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INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1. PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMAC]I

1.1. WPROWADZENIE

Grupa Murapol bedaca holdingiem inwestycyjnym o profilu deweloperskim
posiada 15 letnie doswiadczenie na polskim rynku mieszkaniowym. (Od 2009
roku holding Murapol posiada w swoim portfelu inwestycyjnym takze obiekty
o profilu komercyjnym ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora biurowego.) W
okresie swojego funkcjonowania holding Murapol zrealizowat setki obiektow, a
w jego mieszkaniach zamieszkato ponad 10 000 0s6b. Obecnie holding Murapol
realizuje 112 obiektow mieszkaniowych i komercyjnych na terenie catego kraju
oraz posiada jeden z najwiekszych portfeli projektow w przygotowaniu wérdd

podmiotdéw funkcjonujacych na krajowym rynku nieruchomosci.

Centrala firmy miesci sie w Bielsku-Biatej, gdzie zlokalizowane s3 gtéwne
sekcje operacyjne funkcjonujace w ramach grupy, jednak grupa Murapol
w ramach procesu dywersyfikacji regionalnej rozwija réwniez swoje biura
operacyjne w Krakowie i Warszawie. Ponadto grupa Murapol posiada oddziaty
regionalne w 11 miastach na terenie catego kraju (Warszawa, Wroctaw, Poznar,
Gdansk, Krakow, Wieliczka, Katowice, Bielsko Biata, Tychy, Torun, Siewierz),
ktorych lokalizacja zwiazana jest z realizacjg proceséw budowy i sprzedazy
inwestycji mieszkaniowych, jakie realizowane sa w ramach holdingu Murapol.
Wysoka dywersyfikacja regionalna z uwagi na niski lokalny udziat rynkowy
pozwala holdingowi Murapol na dalszy dynamiczny wzrost. Ponadto dzieki
pozycjonowaniu oferty w $srodkowym segmencie rynku holding Murapol nie
jest ograniczony barierami wzrostu spotykanymi w segmencie premium, a jego

oferta trafia na najwieksza pule popytowa na rynku.

Zawarcie w strukturze grupy Murapol podmiotéw i sekgji odpowiedzialnych
za audyt, akwizycje i projektowanie (MAD Sp. z 0.0.), generalne wykonawstwo
(Partner S.A.), dostarczanie materiatéw budowlanych (Cross Bud Sp. z 0.0.),
posrednictwo kredytowe (HCG Sp. z 0.0.), obstuge procesu inwestycyjnego,
kontrole jakosci, obstuge reklamacji, koordynacje najemcéw, utrzymanie
ruchu, centralne zakupy, marketing, sprzedaz, komercjalizacje oraz zarzadzanie
projektami, budzetowanie, kontroling, doradztwo finansowe i prawne, a
takze obstuge proceséw wsparcia (Murapol S.A.) sprawia, ze grupa agreguje
wiekszos¢ pionowego taricucha marz, zwiekszajac tym samym poziom swojej

skonsolidowanej rentownosci.

Grupa Murapol to ponadto prawie 300 specjalistéow odpowiedzialnych za
kompleksowa realizacje projektéw inwestycyjnych i deweloperskich, jak
réwniez szerokie grono statych kontrahentéw biznesowych liczace ponad 500

firm z sektora finansowego oraz budowlanego i nieruchomosciowego.

Realizacja procesu zmiany gtéwnego profilu dziatalnosci z dziatalnosci
deweloperskiej na inwestycyjng oraz biezace dziatania operacyjne
grupy Murapol daza do utworzenia i optymalizacji struktury holdingu
inwestycyjnego, w ramach ktérego jednostka dominujaca grupy Murapol

wraz z podmiotami zaleznymi zapewni kompetencje i zasoby niezbedne do

zarzadzania aktywami wiasnymi oraz aktywami inwestoréw zewnetrznych, w
szczegdInosci zgromadzonymi w ramach struktur funduszy inwestycyjnych
zamknietych (FIZ), jak réwniez w przysztych okresach, w przypadku
implementacji zmian prawnych zgodnych z dyrektywami UE w alternatywnych
funduszach inwestycyjnych (AFl). W ramach powyzszych kompetengji
grupa Murapol wyréznia sekcje zarzadzania aktywami i ryzykiem, ktéra
wraz z segmentem inwestycyjnym stanowi podstawowy obszar dziatalnosci
grupy Murapol oraz pozostate segmenty nakierowane na wsparcie procesu
inwestycyjnego i wzrost wartosci realizowanych inwestycji, na ktére skfadaja
sie w szczegdlnosci segment ustugowy i handlowy zwigzane z pierwotna

dziatalnoscia podstawowa grupy.

Celem realizowanych przez grupe Murapol dziatan jest w szczegdlnosci dalszy
wzrost skali dziatalnosci i poziomu rentownosci kapitatu wiasnego bedacego
w dyspozycji grupy Murapol, jak réwniez wzrost poziomu dywersyfikacji lokat.
Realizacja powyzszych celéw w perspektywie najblizszych lat opiera¢ sie

bedzie w szczegdInosci na:

- rozwoju modelu kooperacji z inwestorami zewnetrznymi realizowanej
na bazie zarzadzanych przez grupe Murapol funduszy inwestycyjnych
zamknietych - w celu osiagniecia wysokiej dynamiki wzrostu skali
dziatalnosci i podniesienia rentownosci kapitatu wkasnego w wyniku
wypracowania zysku na zarzadzanych kapitatach obcych;

- rozwoju modelu zarzadzania zasobami oraz ryzykiem inwestycyjnym
i operacyjnym na bazie wdrazanych przez grupe Murapol systeméw
zarzadzania i pomiaru - w celu skrocenia czasu angazowania zasobow
materialnych i organizacyjnych bezposrednio powiazanego z poziomem
generowanej rentownosci na kapitale wtasnym;

- dalszej dywersyfikacji regionalnej nakierowanej na uzyskanie silnej
pozycji rynkowej we wszystkich gtdwnych miastach w kraju oraz
zwiekszeniu dywersyfikacji wzgledem kategorii nieruchomosci
stanowigcych sktadowe portfeli inwestycyjnych holdingu;

- dalszej budowie potencjatu operacyjnego poprzez kontynuacje procesu
reorganizacji segmentéw biznesowych oraz dalsze przytaczanie / rozwéj
sekgji segmentu ustugowego potaczone z procesem zwiekszania udziatu
przychodéw z poza holdingu w wyniku poszczegélnych sekgji;

Obecnie w sposéb bezposredni i posredni 100% udziatéw grupy Murapol
znajduje sie w posiadaniu 3 o0sob fizycznych: Michata Dziudy (40%), Wiestawa
Cholewy (30%) i Leszeka Kotodzieja (30%), ktére aktywnie wspieraja zarzad
grupy Murapol reprezentowany przez Michata Sapote (prezes zarzadu) i

Nikodema Iskre (wiceprezes zarzadu) z poziomu rady nadzorcze;j.
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1.2. HISTORIA ROZWOJU I ZMIANY PROFILU

Jednostka dominujaca grupy Murapol dokonata w 2014 roku oceny, ze spetnia aktywnosci do modelu biznesowego grupy Murapol;
warunki definicji podmiotu inwestycyjnego zgodnie z wytycznymi, jakie = 2012 powstanie funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywéw
wprowadza MSSF 10. Dokonujac oceny zgodnosci dziatalnosci z definicja, niepublicznych przy udziale Forum TFI S.A. (Polski Deweloperski FIZ)

jednostka dominujaca grupy Murapol okreslita, ze posiada nastepujace cechy oraz rozpoczecie procesu zasilenia funduszu kapitatem i projektami;

charakterystyczne dla jednostki inwestycyjnej:

2013 zmiana formalna (PKD) podstawowego profilu dziatalnosci
jednostki dominujace grupy Murapol na dziatalnos¢ holdingow

- posiada wiecej niz jednego inwestora oraz gromadzi $rodki od wiecej
. ) ) L X . finansowych (PKD 64.20.2), dziatalnos$¢ trustéw, funduszéw i podobnych
niz jednego inwestora (w tym od inwestoréw nie bedacych podmiotami
powiazanymi; instytucji finansowych (PKD 64.30.Z), pozostata finansowa dziatalnos¢
ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczer
- posiada wiecej niz jedna inwestycje zaréwno w ujeciu kategorii

zagregowanych typow inwestycji, jak i w odniesieniu do zbioru lokat w
ramach poszczegdlnych kategorii;

inwestuje $rodki finansowe w celu osiagniecia zysku ze wzrostu wartosci
inwestycji oraz przychodéw w trakcie trwania inwestycji;

dokonuje wyceny i oceny wiekszosci lokat wchodzacych w sktad

portfeli inwestycyjnych wedtug wartosci godziwej i w odniesieniu do
przewidywanego ryzyka inwestycyjnego;

Swiadczy ustugi zarzadzania aktywami oraz ustugi pomocnicze

wspierajace proces inwestycyjny i nakierowane na wzrost wartosci

i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.Z), pozostata dziatalnos¢
wspomagajaca ustugi finansowe, z wytaczeniem ubezpieczen i
funduszoéw emerytalnych (PKD 66.19.2);

2013 rozpoczecie procesu reorganizacji operacyjnej grupy Murapol, w
szczegdlnosci poprzez wydzielenie do osobnej spotki zaleznej ustugi
generalnego wykonawstwa (obecnie nadal trwa proces wydzielania
poszczegdlnych sekgji biznesowych odnoszacych sie do ustug wsparcia
procesu inwestycyjnego do dedykowanych spétek zaleznych);

2014 powstanie funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywow
niepublicznych przy udziale Altus TFI S.A. (Murapol FIZ Mieszkaniowy)

inwestycji. oraz rozpoczecie procesu zasilenia funduszu kapitatem i projektami;

W zakresie realizacji strategii zmierzajagcej do wdrozenia modelu - 2015 powstanie funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywow

funkcjonowania w oparciu o status jednostki inwestycyjnej grupa Murapol niepublicznych przy udziale Trigon TFI S.A. (Profit Il FIZ) oraz rozpoczecie

przeszta w szczegdlnosci nastepujace etapy: procesu zasilenia funduszu kapitatem i projektami;

- 2009 pozyskanie pierwszego inwestora zewnetrznego do realizacji ™ 2015 powotanie spétki zaleznej Murapol Asset Management S.A.

projektu inwestycyjnego oraz rozpoczecie budowy portfela inwestycji dedykowanej do realizacji ustugi zarzadzania aktywami funduszy

w formule ,programéw partnerskich"i implementacja powyzszej inwestycyjnych (obecnie nadal trwa proces relokacji powyzszej

dziatalnosci z jednostki dominujacej grupy Murapol).
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Poczatek ekspansji
terytorialneji
przeksztatcenie w
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""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Poczatek o
izacj L . Utworzenie trzeciego |
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1.3. MODEL BIZNESOWY GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1.3.1.  ZALOZENIA MODELU BIZNESOWEGO

Rotacjazasoboéw - Model biznesowy grupy Murapol cechuje sie maksymalizacjg
obrotowosci kapitatu wtasnego. Powyzszy cel osiagniety zostat w szczegdInosci
poprzez minimalizacje poziomu utrzymywanego banku ziemi oraz unikalny
system kooperacji z dostawcami zewnetrznymi i wewnatrz poszczegélnych
sekgji biznesowych. Powyzsze elementy sprawiaja, ze grupa Murapol w wyniku
obnizenia zapotrzebowania na kapitat wlasny powodowanego skréceniem
harmonograméw projektowych i optymalizacja warunkéw kontraktacyjnych
cechuje sie zaréwno wysokim poziomem przychodu w stosunku do

posiadanych kapitatéw, jak i bardzo wysokim ROE.

Umowy partnerskie - Dzieki unikalnemu modelowi kooperacji z partnerami
gruntowymi polegajacemu zaréwno na odsunieciu w czasie momentu zaptaty
ceny za grunt, jak i na zmianie formy rozliczenia ze sztywno ustalonej ceny na
udziat w zysku grupa Murapol poprzez znaczace skrécenie czasu i poziomu
zaangazowania kapitatu wtasnego w spotki celowe na poziomie holdingu
odznacza sie niezwykle niskim kosztem pozyskania gruntéw. Realizacja
inwestycji przy wspotudziale partnera gruntowego wptywa ponadto na
znaczacy spadek ryzyk operacyjnych zwigzanych z zakupem nieruchomosci i

przyczynia sie do zwiekszania dynamiki wzrostu skali dziatalnosci.

Asset Management - Poszerzenie struktury grupy Murapol o model zarzadzania
kapitatami obcymi w ramach $rodkéw zgromadzonych w Funduszach
Inwestycyjnych Zamknietych Aktywow Niepublicznych (spdtka dominujaca
jest Asset Managerem w dwdch Towarzystwach Funduszy Inwestycyjnych)

pozwala grupie na zwiekszenie skali dziatalnosci skutkujace zaréwno spadkiem

jednostkowych kosztdw operacyjnych, jak i osigganiem premii inwestycyjnej

na zarzadzanym kapitale obcym.

Agregacja fanicucha marz - Dzieki wigczeniu do modelu biznesowego
grupy Murapol obszernego spektrum sekgji biznesowych odpowiedzialnych
za realizacje kompleksowego procesu inwestycyjnego i deweloperskiego
zminimalizowany zostat udziat outsourcingu w obszarze obstugi powyzszych
proceséw, co oprocz agregacji marz generowanych na powyzszej dziatalnosci
przyczynia sie znaczaco do skrdcenia czasu realizacji projektéw deweloperskich
oraz pozwala na wdrazanie zaawansowanych mechanizméw nadzoru i

zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

Centralnizacja zakupdw i standaryzacja procesu - Dzieki petnej centralizacji
procesu zakupow materiatéw i ustug budowlanych grupa Murapol osiaga
wysokie efekty skali oraz zapewnia wysoki stopien kontroli nad procesem
wydatkowania $rodkéw pienieznych. Grupa Murapol to ponadto staty nadzér
procesu inwestycyjnego na 94 etapach oraz rozbudowany system kontrolingu
operacyjnego umozliwiajacy ciagty pomiar ryzyka operacyjnego i finansowego

zwigzanego z procesami wydatkowania i alokacji zasobdw.

Minimalizacja ryzyka - Poprzez utrzymywanie niskiego poziomu banku ziemi
grupa Murapol zmniejsza ponadto swojg ekspozycje na ryzyko inwestycyjne
zwigzane z wysokim poziomem zaangazowania w jedng klase nieptynnych
aktywow. Dzieki temu skupiajac sie na procesach operacyjnych grupa
Murapol osiagneta wysoki stopien powtarzalnosci wynikéw na realizowanych

projektach.

1.3.2. BADANIA I ROZWO] ORAZ WYBRANE WYDATKI ROZWOJOWE

System centralny - W 2015 roku grupa Murapol podjeta decyzje o realizacji
projektu odnoszacego sie do wdrozenia nowego zintegrowanego systemu
informatycznego obejmujacego rozwigzania ERP, CRM, BI, PM, PBM, DMS,
WORKFLOW oraz wspomagajace rozwigzania komunikacyjne i rozwigzania
dedykowane dla poszczegdinych sekgji biznesowych. Jako element centralny
powyzszego wdrozenia wybrany zostat system Microsoft Dynamics AX, a
realizacja catego wdrozenia oparta zostata na rozwigzaniach oferowanych przez
firme Microsoft w celu maksymalizacji spdjnosci poszczegdlnych elementéw
centralnego systemu informatycznego oraz rozwigzan indywidualnych
wykorzystywanych przez pracownikéw grupy. Celem powyzszego wdrozenia
jest wzrost automatyzacji proceséw operacyjnych oraz dalsze skrécenie
czasu i zmniejszenie kosztu realizowanych projektéw, a takze rozbudowa

stosowanego modelu zarzadzania ryzykiem i kontrolingu operacyjnego.

Infrastruktura techniczna - obecnie grupa Murapol przeprowadza analizy
i testy maszyn wirtualnych oraz stanowisk terminalowych dedykowanych
do realizacji standardowych zadan operacyjnych przez pracownikéw grupy.
W przypadku pozytywnej oceny wydajnosci i funkcjonalnosci powyzszych
rozwigzan grupa Murapol w ramach realizacji drugiej fazy modernizacji
systemow wsparcia zaktada realizacje petnoskalowego wdrozenia w
powyzszym zakresie, opartego na infrastrukturze wewnetrznej. Celem
powyzszego wdrozenia bedzie optymalizacja dtugoterminowych naktadéw
inwestycyjnych i kosztéw utrzymania systemow wsparcia, a takze wzrost

skalowalnosci i poziomu bezpieczenstwa uzytkowanych rozwiazan.

1.4. PRZEWAGI KONKURENCYJNE I MOCNE STRONY GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1.4.1. MOCNE STRONY I PRZEWAGI KONKURENCYJNE

Marka - pozycja rynkowa grupy Murapol plasujaca jg rokrocznie wsréd czotowki

deweloperéw mieszkaniowych pod wzgledem liczby podpisywanych uméw
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z klientami w potaczeniu z najwieksza wéréd podmiotéw konkurencyjnych
dywersyfikacja geograficzng dziatalnosci i wysokim poziomem wydatkéw
marketingowych sprawity, Zze marka Murapol stata sie powszechnie

rozpoznawalna na terenie catego kraju i kojarzona z sukcesem rynkowym.

Zasoby operacyjne - grupa Murapol to grono prawie 300 specjalistow
dedykowanych do obstugi proceséw inwestycyjnych i deweloperskich
zlokalizowanych w 31 sekcjach biznesowych obejmujacych swoim zasiegiem
peten zakres (poza wewnetrzng realizacja prac budowlanych) proceséw
niezbednych do realizacji nawet wysoce zaawansowanych projektow
zwigzanych z rynkiem nieruchomosciowym. Powyzsza cecha sprawia ze grupa
Murapol ma mozliwo$¢ zarzadzenia procesami na kazdym etapie projektu,
co skutkuje znaczacym skréceniem czasu realizacji inwestycji i pozwala na
efektywna alokacje zasobdw i skuteczne zarzadzanie ryzykiem. Posiadanie
wewnetrznej bazy operacyjnej podwyzsza réwniez znaczaco poziom

elastycznosci grupy i skraca czas reakgji na zmiany zachodzace w projektach.

1.4.2. NAGRODY, WYROZNIENIA I RANKINGI

Grupa Muraol rokrocznie znajduje sie w czotdwce rankingdw deweloperéw
mieszkaniowych. Zgodnie z rankingiem Dziennika Gazeta Prawna za rok 2015
grupa Murapol zajeta 1 miejsce pod wzgledem liczby podpisanych z klientami

umoéw dotyczacych lokali mieszkaniowych.

Oddziaty regionalne - dzieki posiadaniu 11 oddziatéw regionalnych oraz 3
biur operacyjnych na terenie kraju grupa Murapol jest zawsze blisko swoich
inwestycji oraz wspiera efektywnosc realizowanych proceséw sprzedazowych.
Powyzsza cecha sprawia ponadto, ze grupa Murapol nie napotyka dotychczas
barier zwigzanych z wysokim udziatem rynkowym w danej lokalizacji, co
gwarantuje jej wysoki potencjat do dalszego dynamicznego wzrostu skali

dziatania.

Modele kooperacji - 6 letnie doswiadczenie w realizacji projektow przy
wspotudziale pasywnych partneréw finansowych i gruntowych sprawia,
ze grupa Murapol jest obecnie jednym z nielicznych podmiotéw, ktére z
sukcesem zaimplementowaty model funkcjonowania uwzgledniajacy budowe
rentownosci w oparciu premie wypracowywana na kapitatach obcych. Obecnie
element ten wykorzystywany jest przez grupe Murapol do zwiekszania
dynamiki wzrostu i skali dziatan, co znaczaco poprawia pozycje konkurencyjnag

grupy i po czesci uniezaleznia od tradycyjnych form finansowania dtuznego.

Ponadto grupa Murapol jest posiadaczem ponad 20 certyfikatow i nagréd
potwierdzajacych wysoka jakos¢ oferowanych produktéw i $wiadczonych

ustug.

1.5. STRATEGIA ROZWOJU I PERSPEKTYWY GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1.5.1. PODSTAWOWE ZALOZENIA STRATEGII ROZWOJU I REALIZACJA

Celem grupy Murapol jest maksymalizacja warto$ci dodanej dla akcjonariuszy
i rentownosci kapitatéw wiasnych bedacych w posiadaniu grupy, a takze
budowa silnej pozycji rynkowej i ciggte wypracowywanie kluczowych przewag
konkurencyjnych. Powyzszy cel grupa Murapol realizuje poprzez budowe
silnego holdingu inwestycyjnego o profilu deweloperskim, posiadajacego
obszerny portfel inwestycji nieruchomosciowych i kapitatowych oraz stabilne
zaplecze operacyjne umozliwiajace efektywna realizacje inwestycji i ustug dla

podmiotéw zewnetrznych i wchodzacych w sktad holdingu.

Strategia holdingu Murapol zaktada osiagniecie dominujacej pozycji na
krajowym rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz silnej pozycji w
pozostatych segmentach rynku nieruchomosciowego. W powyzszym celu
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 szczegdInym naciskiem na

sektor nieruchomosci biurowych.

Strategia grupy Murapol zakltada w szczegdlnosci rozwdj dominujacego
segmentu dziafalnosci w postaci segmentu inwestycyjnego, co odbywa
sie poprzez realizacje procesu tworzenia we wspdfpracy z zewnetrznymi
Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych nowych funduszy inwestycyjnych

zamknietych dostepnych dla inwestoréw zewnetrznych. W ramach

powyzszej wspdtpracy grupa Murapol poza angazowaniem kapitatéw
wiasnych odpowiada réwniez za zarzadzaniem portfelami inwestycyjnymi
poszczegdlnych funduszy. Celem grupy Murapol w powyzszym obszarze jest
ponadto stworzenie na bazie certyfikatow inwestycyjnych oferty produktow
inwestycyjnych zréznicowanych pod wzgledem poziomu gwarantowanej
rentownosci i ptynnosci, a w konsekwencji intensyfikacja wspotpracy i
poszerzenie grona partneréw gruntowych i finansowych uczestniczacych

kapitatowo w realizowanych przez holding projektach inwestycyjnych.

W ramach segmentéw uzupetniajacych strategia grupy Murapol zaktada
budowe trzech silnych grup kompetencyjnych nastawionych na $wiadczenie
ustug kontrahentom z poza holdingu. Grupy te wspierane sa ponadto przez
sekcje odpowiedzialne za zapewnienie infrastruktury i ustug wsparcia.
Powyzsza struktura zgodnie z przyjeta strategia grupy Murapol bedzie
ponadto sukcesywnie uzupetniana w celu dalszej budowy pionowego
tancucha marz oraz akumulacji potencjatu operacyjnego stanowigcego jedng
z gtéwnych przewag konkurencyjnych grupy. Do gtéwnych celéw ujetych
w strategii grupy Murapol, ktére bezpoérednio odnoszg sie do modelu
funkcjonowania segmentéw uzupetniajacych (ustugowy i handlowy) nalezy
réwniez dalszy rozwoj modelu alokacji aktywéw i zarzadzania ryzykiem oraz
zarzadzania projektami i procesami biznesowymi. Model ten nakierowany jest
w szczegdlnosci na wzrost efektywnosci realizowanych dziatan oraz uzyskanie
wysokiego stopnia skalowalnosci i replikacji w zakresie prowadzonych operaciji.
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1.6. SKEAD GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1.6.1.  STRUKTURA ORGANIZACYJNA HOLDINGU

W ramach dziatalnosci operacyjnej grupa Murapol wyrdznia 3 podstawowe
segmenty definiowane jako sktadowe o wyodrebnionej funkgji, cechujace sie
bezposrednia i posrednig mozliwoscia przypisania przychoddéw i kosztéw z nig
zwigzanych oraz odmienna specyfika operacyjna i celem, do realizacji ktérego

zostaty dedykowane. Do grupy tej zalicza sie w szczegdlnosci:

Segment dziatalnosci inwestycyjnej - podstawowy segment dziatalnosci

Powyzszy segment stanowi dziatalnos¢ podstawowa grupy Murapol ktorej
wskazania grupa dokonata na bazie analizy wptywu poszczegéinych sekcji na
wynik skonsolidowany, a takze z uwzglednieniem wielkosci aktywéw holdingu
przypisanych do poszczegdlnych sekcji oraz strategii funkcjonowania i rozwoju
grupy. W ramach powyzszego segmentu grupa Murapol wyodrebnia w

szczegdlnosci:

- Inwestycje w certyfikaty inwestycyjne [grupa Murapol] (inwestycje
i projekty realizowane za po$rednictwem funduszy inwestycyjnych
zamknietych)

- Inwestycje w udzialy i akcje [grupa Murapol] (inwestycje i projekty
realizowane za posrednictwem spotek celowych bez udziatu struktur
funduszy inwestycyjnych zamknietych)

= Inwestycje w nieruchomosci [grupa Murapol] (bezposrednie inwestycje
w rozwijane nieruchomosci bez posrednictwa struktur spotek celowych i
funduszy inwestycyjnych zamknietych)

- Pozostate: zarzadzanie aktywami (realizacja ustugi zespolonej w ramach
sekji inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

W ramach segmentu inwestycyjnego grupa Murapol dokonuje inwestycji w
szczegolnosci w powyzsze kategorie lokat w celu osiagniecia zysku ze wzrostu
wartosci lokat w czasie. W ramach powyzszego segmentu grupa Murapol jako
gtéwny determinant decyzji wskazuje warto$¢ godziwa i ryzyko zwigzane z
lokatami. W ramach powyzszej sekcji na poziomie formalno-prawnych struktur
inwestycyjnych wystepuje gromadzenie $rodkéw od wiecej niz jednego
inwestora. Powyzsza sekcja obejmuje zaréwno inwestycje w ramach ktorych
grupa Murapol petni role aktywnego asset managera, jak rdwniez inwestycje w

ramach ktorych grupa Murapol petni role klasycznego inwestora kapitatowego.

Segment dziatalnosci handlowej - pomocniczy segment dziatalnosci

Powyzszy segment stanowi dziatalno$¢ pomocniczg grupy Murapol
nakierowang na obstuge projektéw realizowanych w ramach segmentu
inwestycyjnego oraz na realizacje sprzedazy do podmiotéw zewnetrznych,
ktorej wskazania grupa dokonata na bazie analizy wptywu poszczegélnych
sekcji na wynik skonsolidowany oraz strategii funkcjonowania i rozwoju grupy.

W ramach powyzszego segmentu grupa Murapol wyodrebnia w szczegdInosci:

- Sprzedaz materiatéw budowlanych i centralne zakupy [Cross Bud Sp. z
0.0.] (bezposrednie inwestycje w materiaty budowlane w celu dalszej
odsprzedazy)

- Sprzedaz zasobow projektowych [grupa Murapol] (bezposrednie
inwestycje w grunty i inne sktadniki majatkowe stanowigce towary
handlowe w celu dalszej odsprzedazy)

Segment dziatalnosci ustugowej - pomocniczy segment dziatalnosci

Powyzszy segment stanowi dziatalnos¢ pomocnicza grupy Murapol
nakierowana na obstuge projektéw realizowanych w ramach segmentu
inwestycyjnego oraz na realizacje sprzedazy do podmiotéw zewnetrznych,
ktorej wskazania grupa dokonata na bazie analizy wptywu poszczegdinych
sekcji na wynik skonsolidowany oraz strategii funkcjonowania i rozwoju grupy.

W ramach powyzszego segmentu grupa Murapol wyodrebnia w szczegélnosci:

- Analiza rynku, wycena, audyt, akwizycje i projektowanie [MAD Sp. z
0.0.] (realizacja ustug wspomagajacych dla projektéw deweloperskich w
ramach sekgji inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

- Generalne wykonawstwo i kontraktacja [Partner S.A.] (realizacja ustug
wspomagajacych dla projektéw deweloperskich w ramach sekgji
inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

- Obstuge procesu inwestycyjnego, kontrole jakosci, obstuge reklamacji,
koordynacje najemcdw oraz utrzymanie ruchu [Murapol S.A] (realizacja
ustug wspomagajacych dla projektow deweloperskich w ramach sekgji
inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

- Obstuge procesu sprzedazy, komercjalizacji i marketingu oraz
posrednictwa kredytowego [Murapol S.A.i HCG Sp. z 0.0.] (realizacja
ustug wspomagajacych dla projektéw deweloperskich w ramach sekgji
inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

- Zarzadzanie projektowe, budzetowanie, kontroling oraz doradztwo
finansowe i prawne [Murapol S.A/] (realizacja ustug wspomagajacych
dla projektéw deweloperskich w ramach sekgji inwestycyjnej oraz
wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

- Pozostate: back office i infrastrukture oraz ustugi wsparcia [Murapol S.A.]
(realizacja ustug wspomagajacych dla projektow deweloperskich w
ramach sekgji inwestycyjnej oraz wzgledem podmiotéw zewnetrznych)

Koszty i przychody operacyjne nie przypisane do powyzszych 3 segmentéw
dziatalnosci stanowig facznie segment uzupetniajacy, ktory sktada sie z pozycji
uzgodnieniowych w ramach ktérych grupa ujmuje miedzy innymi dziatalnos¢
korporacyjna, realizowane projekty o charakterze rozwojowym oraz pozostata
dziatalno$¢ niezwiazana w sposéb bezposredni z dziatalnoécia zagregowana w

ramach powyzszych sekgji.

Przychodami segmentu / sekcji sa zaréwno operacyjne przychody osiagniete
od niepowiazanych podmiotéw zewnetrznych i niekonsolidowanych
podmiotéw wchodzacych w skfad holdingu, jak réwniez przychody
realizowane miedzy poszczegdlnymi segmentami / sekcjami. Kosztami
segmentu / sekcji s operacyjne koszty przyporzadkowane bezposrednio lub
na bazie kluczy przydziatowych do powyzszych przychodéw. Do kosztow i

przychodow segmentéw / sekcji grupa Murapol nie klasyfikuje przychoddéw i
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kosztow finansowych oraz podatku dochodowego pozostawiajac kalkulacje
wyniku finansowego segmentéw na poziomie operacyjnym. Aktywami

i pasywami segmentu sg przyporzadkowane w sposob bezposredni lub

posredni sktadniki wykorzystywane przez segment w dziatalnosci operacyjnej.
Parametry transakgji realizowanych miedzy segmentami oraz wartosci kluczy

rozliczeniowych okreslone zostaty z uwzglednieniem cen rynkowych.

DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Fundusze InwestycyjneZamknigte
Murapol

Fundusze InwestycyjneZamknigte
Murapol + [ Partner finansowy ]

Fundusze InwestycyjneZamknigte
Murapol + [ Partner gruntowy ]

Akcje 1udzialy
Murapol

Nieruchomosciinwestycyjne
Murapol

Zarzadzanie aktywami
Murapol/ [ MAM]

PODSTAWOWA DZIALALNOSC USEUGOWA

Analiza rynku
Wycena
Audyt
Akwizycja
Projektowanie

Budzetowanie |

Generalne
wykonawstwo
Kontraktacja

Obslugainwestycji ‘
Koordynacja najemcéw

Kontrolajakosci |
Obstuga reklamacji |
Facilitymanagement |
Marketing |

Sprzedaz ‘
Komercjalizacja

Posrednictwo kredytowe

Zarzadzanie projektami |

DZIAXALNOSC HANDLOWA POZOSTALE
Materialy budowlane Finanse
[ Cross Bud ]
[FAD) Kontroling
Centralne zakupy
Murapol Ksiggowos¢
Murapol . .
Towary handlowe el edE
Murapol
[ Partner] Prawo
Outsourcing HR
Murapol PR/IR
Murapol IT
Murapol Back Office
Murapol
Outsourcing
Murapol
Murapol
[HCG]
Murapol

Outsourcing

Ukfad i skfad powyzszych segmentéw odpowiada strukturze organizacyjnej
jaka zaimplementowana zostata w grupie Murapol i ktéra zobrazowana
zostata na powyzszym schemacie. W ramach powyzszej struktury dziatalnos¢
inwestycyjna stanowigca podstawowy segment dziatalnosci poszerzona
zostata o sekcje zarzadzania aktywami i ryzykiem. Segment ten wspomagany
jest przez segment ustugowy podzielony na czes¢ podstawowa obejmujaca
sekcje bezposrednio dedykowane do obstugi projektéw deweloperskich oraz
pozostate elementy posrednio wspomagajace realizacje dziatan przypisanych
do poszczegdlnych segmentéw. Podstawowy segment inwestycyjny
wspomagany jest takze przez pomocniczy segment handlowy, do ktérego

przypisana jest ponadto sekcja centralnych zakupéw.

Obecnie grupa Murapol realizuje strategie intensywnego rozwoju segmentu
inwestycyjnego realizowang zaréwno poprzez wzrost skali aktywéw pod
zarzadzaniem i wiasnego portfela inwestycyjnego, jak réwniez poprzez
wzrost liczby tworzonych funduszy inwestycyjnych i poszerzanie oferty dla
inwestorow zewnetrznych. Grupa Murapol prowadzi réwniez dziatania ktérych

celem jest wzrost dywersyfikacji lokat w aspekcie kategorii.

Obecnie grupa Murapol w ramach trwajacego procesu reorganizacji

struktury segmentu ustugowego i handlowego prowadzi proces wydzielania
poszczegdlnych sekcji biznesowych do spétek celowych, w ramach
ktorych tworzone sa silne grupy kompetencyjne zdolne do realizacji zlecen
zewnetrznych oraz skutecznej konkurencji rynkowej. W ramach powyzszego
procesu tworzona jest w szczegolnosci grupa wykonawcza skupiona wokét
Partner S.A. (generalne wykonawstwo) i Cross Bud Sp. z o.0. (materiaty
budowlane) poszerzonych o sekcje centralnych zakupéw i kontraktacji. Do
grupy tej przypisane zostaty ponadto sekcje obstugi inwestycji, koordynacji
najemcow, kontrolijakosci oraz obstugi reklamacji. Druga grupa kompetencyjna
wydzielana z powyzszej struktury oparta jest o spdtke Murapol Architects Drive
Sp. z 0.0. (audyt, akwizycja i projektowanie) poszerzong o sekcje budzetowania
a w przysztosci rdwniez sekcje analizy rynku i wyceny nieruchmosci. Trzecia
grupe kompetencyjng stanowia natomiast potaczone sekcje marketingu,

sprzedazy i komercjalizacji.

Powyzsze sekcje juz w chwili obecnej realizujg zaréwno zlecenia wewnatrz
holdingowe, jak i zlecenia zewnetrzne przy czym strategia grypy Murapol
zaktada wzrost udziatu sprzedazy zewnetrznej w ramach wszystkich

powyzszych sekgji.
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1.6.2. STRUKTURA KAPITALOWA HOLDINGU
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1.6.3. PODMIOTY KONSOLIDOWANE

Lista podmiotéw podlegajacych konsolidacji

Ponizsze zestawienie obrazuje liste podmiotéw wchodzacych w skfad holdingu wkiadu. Obecnie powyzsze uprzywilejowanie w poszczegdinych spétkach
Murapol, ktére na dzien bilansowy podlegaja konsolidacji. Procent udziatu w projektowych wystepuje jedynie wzgledem Murapol S.A. tym samym nie
zyskach dla spétek komandytowych zostat okreslony na podstawie bazowego wplywa ono na zagregowany poziom zysku przypadajacego na grupe Murapol.

udziatu w zyskach i stratach z pominieciem uprzywilejowania w zwrocie

Metoda Fundusz Partner Zagregowany Zagregowany Zagregowany

konsolidacji

inwestycyjny  gruntowy lub udziat w udziat w udziat w
zamkniety finansowy kapitale zyskach gtosach

Projektowe

Operacyjne

Partner S.A. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Cross Bud Sp. z 0.0. peina - Grzegorz 70,0% 70,0% 70,0%

Olszowy

Murapol Architects Drive Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Home Credit Group Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Murapol Asset Management S.A. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Inne -

MFM Capital S.A.R.L. petna -- - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z o.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Murapol Invest Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Murapol Nowe Winogrady Sp. z o.0. petna -- -- 100,0% 100,0% 100,00%
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Murapol Wola Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%
Nord Sp. z 0.0. petna - - 100,0% 100,0% 100,00%



1.6.4. PODMIOTY NIEKONSOLIDOWANE

Lista podmiotow nie podlegajacych konsolidacji

Ponizsze zestawienie obrazuje liste podmiotéw wchodzacych w skfad holdingu samym nie wptywa ono na zagregowany poziom zysku przypadajacego na
Murapol, ktére na dzied bilansowy nie podlegaja konsolidacji. Procent grupe Murapol. W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zamknietych,
udziatu w zyskach dla spdtek komandytowych zostat okreslony na podstawie w przypadku ktérych Murapol S.A. lub podmiot zalezny nie pemni roli asset
bazowego udziatu w zyskach i stratach z pominieciem uprzywilejowania w managera grupa Murapol S.A. nie posiada bezposredniego wptywu na sposéb
zwrocie wkladu. Obecnie powyzsze uprzywilejowanie w poszczegdlnych realizacji przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych prawa gtosu.

spotkach projektowych wystepuje jedynie wzgledem Murapol S.A. tym

Fundusz Partner Zagregowany Zagregowany Zagregowany
inwestycyjny  gruntowy lub udziat w udziat w udziat w
zamkniety finansowy kapitale zyskach gtosach

Metoda

konsolidacji

Projektowe
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Deweloper Sp.K. - PD FiZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 1 Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2 Sp.K. - PD FIZ, MFIZ - 91,1% 99,9% 91,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 3 Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Nord Sp. z o.0. Partner Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA Il Sp.K. - PD FiZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. CTR Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. WRO Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. SLK Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. BBA Sp.K. - PD FiZ -- 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0.. KRK Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. PP Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Nowe Winogrady Sp. z 0.0. Sp.K. - poFz  FartnerNowe 51,0% 50,1% 50,0%
Winogrady
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0. Sp.K. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Wola Sp. z 0.0. Sp.K. - PD FIZ, TP Il FIZ - 59,9% 59,5% 59,9%
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA S.K.A. - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Sp.K. - - - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Projekt Sp. z 0.0. & s-ka - Nowe Czyzyny Sp.K. - - GD&K 50,0% 50,0% 50,0%
Investment
Murapol Staromiejskie Apartamenty Sp. z o.0. - - - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol Piastéw Sp. z 0.0. Sp.K. - - Logis 50,0% 50,0% 50,0%
Murapol & M Investment Sp. z 0.0. - . MB . 50,0% 50,0% 50,0%
Construction
Roborniczy
Murapol Garbarnia Sp. z 0.0. S.K.A. - - Klub Sportowy 60,0% 60,0% 60,0%
Garbarnia
Operacyjne
Inne
Locomotive Management Ltd. - - - 100,0% 100,0% 100,0%
Murapol LM Sp. z o.0. - - - 100,0% 100,0% 100,00%
MFM Capital 2 SCSP - PD FiZ - 100,0% 100,0% 100,0%
MFM Capital 3 SCSP - PD Fiz - 100,0% 100,0% 100,0%
MFM Capital 4 SCSP - PD FiZ - 100,0% 100,0% 100,0%
MFM Capital 5 SCSP - PD FiZ - 100,0% 100,0% 100,0%
MFM Capital 6 SCSP - PD FIZ - 100,0% 100,0% 100,0%
Robotniczy
Murapol Garbarnia Sp. z o.0. - - Klub Sportowy 60,0% 60,0% 60,0%
Garbarnia
Murapol Piastéw Sp. z o.o. - - Logis 50,0% 50,0% 50,0%
TS Podbeskidzie S.A. - - - 35,0% 35,0% 35,0%



1.6.5. HOLDINGU MURAPOL - WARTOSC GODZIWA

Lista podmiotéw wchodzacych w sktad holdingu Murapol wraz z ich wartoscia godziwa

Ponizsze zestawienie obrazuje poziom wartosci godziwej poszczegdlnych spotki konsolidowane na dzien bilansowy. Powyzsze podejscie ma na celu
sktadnikéw lokat znajdujacych sie w posiadaniu holdingu Murapol. W ramach zaprezentowanie danych pro-forma w ujeciu odpowiadajacym docelowej
ponizszego zestawienia zastosowano ujednolicenie ujecia poszczegéinych strukturze formalno-prawnej, ktéra wdrazana jest w holdingu Murapol w
sktadnikoéw aktywow poprzez ich zaklasyfikowanie do lokat wycenianych w zwigzku ze zmiang profilu dziatalnosci na inwestycyjno-deweloperska oraz
wartosci godziwej. Oznacza to, ze jako lokaty zaprezentowane zostaty rdwniez uzyskaniem statusu jednostki inwestycyjnej przez Murapol S.A..

Bezposredni udziat w Wartos¢ godziwa - pro-

Holding Murapol - lista podmiotéw

kapitale forma
Typ % tys. PLN
Operacyjne 60 423
Partner S.A. 100,00% 53 266
Cross Bud Sp. z o.0. 70,00% 6613
Murapol Architects Drive Sp. z o.0. 100,00% 449
Home Credit Group Sp. z 0.0. 100,00% 0
Murapol Asset Management S.A. 100,00% 95
Inne 60 690
Wystepujqce pod FIZ 137
MFM Capital 2 SCSP 0,10% 27
MFM Capital 3 SCSP 0,10% 27
MFM Capital 4 SCSP 0,10% 27
MFM Capital 5 SCSP 0,10% 27
MFM Capital 6 SCSP 0,10% 27
Nie wystepujqce pod FIZ 60553
Locomotive Management Ltd. 100,00% 53950
MFM Capital S.A.R.L. 100,00% 10
Murapol LM Sp. z o.0. 100,00% 5
Murapol Projekt Sp. z o.0. 100,00% 64
Murapol Invest Sp. z o.o. 100,00% 0
Murapol Nowe Winogrady Sp. z o.0. 100,00% 0
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0. 100,00% 1661
Murapol Wola Sp. z o.o. 100,00% 0
Murapol Garbarnia Sp. z o.0. 60,00% 0
Murapol Piastéw Sp. z o.0. 50,00% 0
Nord Sp. z 0.0. 100,00% 1
TS Podbeskidzie S.A. 35,00% 4861
Projektowe 97 868
Wystepujqce pod FIZ 49683
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA S.K.A. 74,85% 4 884
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Deweloper Sp.K. 2,00% 72
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Deweloper Sp.K. - Odpis aktualizacyjny - 0
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 1 Sp.K. 49,90% 0
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2 Sp.K. 1,79% 29
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 3 Sp.K. 1,95% -2
Murapol Nord Sp. z 0.0. Partner Sp.K. 1,00% 6
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA Il Sp.K. 24,90% 1645
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 Sp.K. 1,00% 15
Murapol Projekt Sp. z 0.0. CTR Sp.K. 73,30% 1445
Murapol Projekt Sp. z 0.0. WRO Sp.K. 73,30% 2990
Murapol Projekt Sp. z 0.0. SLK Sp.K. 73,30% 3175
Murapol Projekt Sp. z 0.0. BBA Sp.K. 73,30% 15548
Murapol Projekt Sp. z 0.0.. KRK Sp.K. 73,30% 16 785
Murapol Projekt Sp. z 0.0. PP Sp.K. 9,06% 14
Murapol Nowe Winogrady Sp. z 0.0. Sp.K. 44,12% 2245
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0. Sp.K. 92,95% 571
Murapol Wola Sp. z 0.0. Sp.K. 2,0% 263
Nie wystepujqce pod FIZ 48184
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Sp.K. 99,97% 21350
Murapol Projekt sp. z 0.0. & s-ka - Nowe Czyzyny Sp.K. 49,00% 3486
Murapol Staromiejskie Apartamenty Sp. z o.o. 100,00% 0
Murapol Piastéw Sp. z 0.0. Sp.K. 49,9% 1
Murapol & M Investment Sp. z 0.0. 50,00% 9 466
Murapol Garbarnia Sp. z 0.0. S.K.A. 60,00% 13 881



Holding Murapol - lista podmiotow

Typ
Fundusze inwestycyjne zamkniete

Forum: Polski Deweloperski FIZ

SPV kapitatowe na poziomie funduszu:

MFM Capital 2 SCSP

MFM Capital 3 SCSP

MFM Capital 4 SCSP

MFM Capital 5 SCSP

MFM Capital 6 SCSP
SPV projektowe pod SPV kapitatowymi:
Murapol Projekt Sp. z 0.0. Deweloper Sp.K.
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 1 Sp.K.
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2 Sp.K.
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 3 Sp.K.
Murapol Nord Sp. z 0.0. Partner Sp.K.
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA Il Sp.K.
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 Sp.K.

Murapol Projekt Sp. z 0.0. PP Sp.K.

Murapol Wola Sp. z 0.0. Sp.K.
SPV projektowe na poziomie funduszu:
Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA S.K.A.
Obligacje, depozyty, rezerwy na zobowiqgzania, réznice kursowe - saldo

Altus: Murapol FIZ Mieszkaniowy
SPV kapitatowe na poziomie funduszu:
MFM Capital 1 SCSP
SPV projektowe pod SPV kapitatowymi:
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2 Sp.K.
Obligacje, depozyty, rezerwy na zobowiqgzania, réznice kursowe - saldo

Trigon: Profit Il FIZ
SPV projektowe na poziomie funduszu:
Murapol Wola Sp. z 0.0. Sp.K.
Obligacje, depozyty, rezerwy na zobowiqgzania, réznice kursowe - saldo

RAZEM

Polski Deweloperski FIZ - w ramach prezentowanego zestawienia warto$¢
certyfikatow powyzszego funduszu zostata ujeta w 61,1% bezposrednio oraz w
38,9% posrednio w ramach wyceny spétki Locomotive Management Ltd., ktéra
posiada 70 z 180 certyfikatow powyzszego funduszu i w ktérej 100% udziatéw
posiada grupa Murapol. taczny udziat grupy Murapol w powyzszym funduszu
wynosi 100%. Prezentowana wartos¢ certyfikatow jest tozsama z wartoscia

prezentowang w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Spotki projektowe poza FIZ - w ramach prezentacji powyzszych spotek
zastosowano metode wyceny tozsama z metodologia stosowang w ramach
wyceny lokat bedacych w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych
(opis metody - pkt. 2.11).

Spotki techniczne - w ramach prezentacji powyzszych spoétek, dla spotek
bedacych komplementariuszami spotek projektowych zastosowano metode
wyceny tozsama z metodologig stosowana w ramach wyceny lokat bedacych

w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych (opis metody - pkt. 2.11).

Bezposredni udziat w Wartos¢ godziwa - pro-
kapitale forma

% tys. PLN

61,11% 84191

- 16 690
= 16 690
= 16 690
= 16 690
- 16 690

= 43670
- -98
= 17377
= -1499
= 3738

= 9102

= 1686

= 9488

997
-256

3,1% 1060

= 1
1059

25,1% 8358

== 2698
5660

312589

Spotki operacyjne - w ramach powyzszego zestawienia zaprezentowano
wartos¢ godziwa spétek operacyjnych na bazie odpowiednio wyceny DCF lub
skorygowanych aktywoéw netto. Partner S.A. - wycena DCF (wynikowy poziom
wskaznikéw wyceny: EV/EBIT 2015: 4,9 | EV/EBIT 2016: 6,2), Cross Bud Sp. z 0.0.
- wycena DCF (wynikowy poziom wskaznikéw wyceny: EV/EBIT 2015:7,6 | EV/
EBIT 2016: 6,7), pozostate spotki projektowe - wycena na bazie skorygowanych
aktywéw netto. Powyzsze spotki operacyjne w ramach skonsolidowanego

sprawozdania finansowego podlegaja konsolidacji.
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1.7. WEADZE GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

1.7.1. ZARZAD
Michat Sapota - Prezes Zarzadu

Powotany na stanowisko prezesa zarzadu z dniem 01.01.2014 (uchwata nr.
10/10/2013 - 28.10.2013)

Michat Sapota od 2014 r. petni funkcje prezesa spétki Murapol S.A., uprzednio w
latach 2009-2013 petnit on funkcje wiceprezesa spétki oraz w latach 2009-2010
funkcje dyrektora finansowego. Michat Sapota petni rowniez funkcje prezesa

zarzadu w spdtkach zaleznych i powigzanych realizujac polityke grupy.

Uprzednio Michat Sapota petnit funkcje cztonka zarzadu w spétce International
Polymer Center Sp. z 0.0. oraz dyrektora finansowego w spotce Sanwil S.A..
Weczedniej pracowat on w Katowickim oddziale Ernst & Young oraz dziatach
ksiegowych MET-PRIM oraz GRES-BUD.

Michat Sapota odpowiada za catoksztatt proceséw realizowanych przez grupe
Murapol oraz w szczegélnosci posiada pod osobistym nadzorem departament
zarzadzania aktywami, finansowy, ksiegowy, kontrolingu, analizy rynku,
wyceny, akwizycji, sprzedazy, komercjalizacji oraz kontraktacji i centralnych

zakupow.

Nikodem Iskra - Wiceprezes Zarzadu

Powotany na stanowisko wiceprezesa zarzadu z dniem 28.10.2013 (uchwata nr.
08/10/2013 - 28.10.2013)

Nikodem Iskra od 2013 roku petni funkcje wiceprezesa zarzadu. Uprzednio
Nikodem lIskra wspdtpracowat z grupa Murapol jako Radca Prawny oraz
wczesniej na stanowisku prawnika jako aplikant radcowski. Nikodem Iskra
petni réwniez funkcje cztonka zarzadu w spétkach zaleznych i powigzanych

realizujac polityke grupy.

Uprzednio Nikodem Iskra zdobywat doswiadczenie jako prawnik w Kancelari
Radcy Prawnego Marka Ptonki, w spdfce Higiena System oraz w Kancelarii

Radcy Prawnego Mariana Wachowiaka.

Nikodem Iskra nadzoruje rozwéj grupy Murapol oraz w szczegélnosci posiada
pod osobistym nadzorem departament budzetowania, projektowania,
realizacji inwestycji kontroli jakosci, reklamacji, utrzymania ruchu oraz

prawnego i nadzoru wewnetrznego.

Kadencja zarzadu jest wspdlna i trwa 5 lat. Obecna kadencja zarzadu korczy sie w 2018 roku.

1.7.2. ZMIANY W SKtADZIE ZARZADU

01.01.2015 - powotanie na funkcje wiceprezesa zarzadu Pana Zbigniewa Karwowskiego.

25.05.2015 - odwotanie z funkcji wiceprezesa zarzadu Pana Zbigniewa Karwowskiego.

1.7.3. WYNAGRODZENIE CZEONKOW ZARZADU I INNE KORZYSCI

Wynagrodzenia - w okresie od 01.01.2015 do 31.12.2015 wynagrodzenia cztonkéw
zarzadu Murapol S.A. wyptacane byty na podstawie powotania i uméw o prace
a ich taczna wysoko$¢ wyniosta 173,00 tys. PLN i sktadata sie z 81,00 tys. PLN
Michat Sapota (prezes zarzadu), 72,00 tys. PLN Nikodem Iskra (wiceprezes

1.7.4. RADA NADZORCZA

Michat Dziuda - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Powotany na stanowisko przewodniczacego rady nadzorczej z dniem 01.01.2014
(uchwata nr. 15/10/2013 - 28.10.2013)

Michat Dziuda jest zatozycielem grupy Murapol i jej gtéwnym akcjonariuszem.
Od momentu powstania Murapolu byt prezesem jej zarzadu, a w 2014 r. zasiadt
na czele rady nadzorczej. Michat Dziuda petni réwniez funkcje nadzorcze w
spotkach zaleznych i powigzanych realizujac polityke grupy. Michat Dziuda jest
ponadto prezesem zarzadu spotki Midvest Sp. z 0.0. operujacej na krakowskim

rynku nieruchomosci biurowych.

Michat Dziuda jest ponadto odpowiedzialny za nadzér nad funkcjonowaniem

grupy Murapol. Wspiera on tez aktywnie zarzad w zakresie kreacji strategii i

zarzaduy), 20 tys. PLN Zbigniew Karwowski (wiceprezes zarzadu).

Inne korzysci - Michat Sapota (prezes zarzadu) oraz Nikodem Iskra (wiceprezes
zarzadu) objeci s3 ponadto programem motywacyjnym opartym na warantach

subskrypcyjnych wskazanym w pkt. 1.9 niniejszego dokumentu.

realizacji projektow inwestycyjnych.
Wiestaw Cholewa - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Powotany na stanowisko wiceprzewodniczacego rady nadzorczej z dniem
01.01.2014 (uchwata nr. 16/10/2013 - 28.10.2013)

Wiestaw Cholewa petni funkcje cztonka rady nadzorczej od 2008 r., petni on

rowniez funkcje nadzorcze w spdtkach zaleznych i powiazanych realizujac
polityke grupy.
Wiestaw Cholewa zdobywat doswiadczenie jako prezes / cztonek zarzadu

oraz przewodniczacy / cztonek rady nadzorczej w spétkach VARIANT, Norma
VARIANT, ASETINO, Dipol, GLASS4CARS.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A
ZA 2015 R
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Leszek Kotodziej - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Powotany na stanowisko wiceprzewodniczacego rady nadzorczej z dniem
27.10.2014 (uchwata nr. 6/10/2014 - 27.10.2014)

Leszek Kotodziej petni funkcje cztonka rady nadzorczej od 2008 r., pemni on

1.7.5. ZMIANY W SKtADZIE RADY NADZORCZE]

W roku 2015 nie nastapity zmiany w skfadzie rady nadzorczej.

rowniez funkcje nadzorcze w spdtkach zaleznych i powiazanych realizujac
polityke grupy.
Leszek Kotodziej zdobywat doswiadczenie jako cztonek zarzadu oraz cztonek

rady nadzorczej w spétkach VARIANT, NORMA Group Distribution Polska,
Symforia, GLASS4CARS.

1.7.6. WYNAGRODZENIE CZEONKOW RADY NADZORCZE] I INNE KORZYSCI

Wynagrodzenia - w okresie od 01.01.2015 do 31.12.2015 wynagrodzenia cztonkéw
rady nadzorczej Murapol S.A. wyptacane byly na podstawie powotania, a ich
faczna wysokos¢ wyniosta 192,00 tys. PLN i sktadata sie z 96,00 tys. PLN Michat
Dziuda (przewodniczacy rady nadzorczej), 48,00 tys. PLN Wiestaw Cholewa
(wiceprzewodniczacy rady nadzorczej), 48,00 tys. PLN Leszek Kotodziej

(wiceprzewodniczacy rady nadzorcze)).

Inne korzysci - cztonkowie rady nadzorczej jako akcjonariusze spotki w ramach

uprawnien wynikajacych z akgji otrzymuja od spotki transfery w formie wyptaty
dywidend. W pierwszym pétroczu 2015 roku zostaty wyptacone dywidendy
za rok 2014 w tacznej wysokosci 5 195,95 tys. PLN, w tym 1 039,19 tys. PLN
bezposrednio Michat Dziuda, 779,39 tys. PLN Wiestaw Cholewa, 779,39 tys.
PLN Leszek Kofodziej oraz 2 597,98 tys. PLN podmioty zalezne od wskazanych
powyzej cztonkdw rady nadzorczej. Proporcja w sumarycznym bezposrednim
i posrednim udziale w dywidendzie wynosi: Michat Dziuda 40%, Wiestaw
Cholewa 30%, Leszek Kotodziej 30%.

1.8. AKCJE W POSIADANIU CZLONKOW ZARZADU I RADY NADZORCZE]

Obecnie w sposob bezposredni i posredni 100% akcji Murapol S.A. znajduje
sie w posiadaniu 3 oséb fizycznych bedacych jednoczesnie cztonkami rady
nadzorczej: Michata Dziudy (40% - 16 000 000 akcji o wartosci nominalnej

800 tys. PLN tacznie, w tym 8 000 000 akcji bezposrednio), Wiestawa Cholewy

(30% - 12 000 000 akgji o wartosci nominalnej 600 tys. PLN tacznie, w tym 6 000
000 akcji bezposrednio) i Leszeka Kotodzieja (30% - 12 000 000 akcji o wartosci
nominalnej 600 tys. PLN tacznie, w tym 6 000 000 akgji bezposrednio).

1.9. PROGRAMY OPCJI MANAGERSKICH I UPRAWNIENIA DO AKCJI

W dniu 08.12.2015 nadzwyczajne walne zgromadzenie spétki podjeto uchwate
w sprawie emisji imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii A z wytaczeniem
prawa poboru akcjonariuszy w catosci, warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji nowych akgji na okaziciela serii D z wytaczeniem
prawa poboru akcjonariuszy w catosci. Powyzsze warranty subskrypcyjne
niosg uprawnienie do objecia do 1200 000 akcji serii D o wartosci nominalnej
/ emisyjnej 0,05 PLN. Uchwata zostata podjeta w celu wdrozenia w spdtce
programu motywacyjnego, w ramach ktérego osoby nalezace do kadry
kierowniczej beda uprawnione do obejmowania akcji wyemitowanych przez
spotke. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastapito w celu
przyznania praw do objecia akcji na okaziciela serii D posiadaczom imiennych
warrantéw subskrypcyjnych serii A, z zastrzezeniem, ze jeden warrant

subskrypcyjny serii A uprawniac¢ bedzie do objecia jednej akji serii D.
Przystugujace uprawnienia:
- Michat Sapota (prezes zarzadu) - na bazie warantéw subskrypcyjnych -
tacznie nie wiecej niz 800 000 (stownie: osiemset tysiecy) akgji serii D,

- Nikodem Iskra (wiceprezes zarzadu) - na bazie warantéw
subskrypcyjnych - tacznie nie wiecej niz 400 000 (stownie: czterysta
tysiecy) akgji serii D,

Realizacja uprawnienia zalezy od osiggniecia przez spétke w latach 2015-2017
zdefiniowanych w uchwale nr 2/12/2015 efektéw ekonomicznych oraz faktu
petnienia w powyzszym okresie pierwotnych funkgji przez osoby uprawnione.
Stopien spetnieni parametréw programu w danym roku ustala rada nadzorcza.
Termin objecia akcji przez osoby uprawnione przyznanych przez rade
nadzorcza na bazie analizy stopnia wykonania parametréw programu za dany
rok mija 31.12.2018 roku.

Przy okresleniu wartosci przyznanych uprawnien spotka stosuje model
wyceny, w ramach ktérego wartos¢ godziwa warrantow jest réwna iloczynowi
liczby akcji, do objecia ktorych rada nadzorcza przyznata uczestnikom
programu uprawnienie (lub do ktérych przyznanie uprawnienia zostato
uprawdopodobnione na bzie analizy wynikdw finansowych i operacyjnych
za cztery kwartaty roku sprawozdawczego - na bazie analizy danych za rok
2015 stwierdzono wysokie prawdopodobienstwo przyznania uprawnien
uczestnikom programu za ten rok) i réznicy migedzy wartoécia godziwa akgji
na dzieri bilansowy i jej ceny emisyjnej. W ramach przyjetego uproszczenia
wartos¢ wynikowa modelu obejmuje warto$¢ wewnetrzna opdji i nie obejmuje
jej wartosci czasowej. Powyzsze uproszczenie zostato przyjete z uwagi na brak
istotnego wptywu na rzetelnos¢ prezentowanych danych finansowych oraz

z uwagi poziom ztozonosci konstrukgji powyzszych opgji i co za tym idzie na
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poziom naktadéw operacyjnych niezbednych do petnego oszacowania ich

wartosci czasowej.

Warto$¢ godziwa akcji okreslana jest w powyzszym modelu na bazie wartosci

kapitatow wiasnych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym Murapol

S.A. podzielonych przez liczbe istniejacych akcji powiekszong o liczbe akji

serii D, do ktérych objecia przyznano uprawnienia uczestnikom programu.

1.10.AKCJONARIUSZE POSIADAJACY CO NAJMNIEJ 5% LICZBY GEOSOW

Akcjonariusz

Liczba akgji

Liczba gtoséw

Udziat w kapitale

zaktadowym

Powyzsze podejscie wynika w szczegolnosci z faktu, iz Murapol S.A. bedac

jednostka inwestycyjng ocenia i wycenia swoje aktywa i zobowigzania w

wartosci godziwej.

Wartos¢ programu opcji managerskich na dzien bilansowy wynosi 2 626 tys.

PLN.

Udziat w ogolnej
liczbie gtosow

Michat Dziuda
Wiestaw Cholewa
Leszek Kotodziej

Cavatina Sp. z o.0.

Predicto Sp. z 0.0.
Estater Sp. z 0.0.
Pozostali

RAZEM

szt.

8000 000
6000 000
6000 000
6400 000
6 000 000
6000 000
1600 000

40 000 000

szt.

15200 000
11400 000
11400 000
11200 000
10 800 000
10 800 000

3200000

74 000 000

%

20,00%
15,00%
15,00%
16,00%
15,00%
15,00%

4,00%

100,00%

%

20,54%
15,41%
15,41%
15,14%
14,59%
14,59%

4,32%

100,00%

Prezentowane zestawienie obrazuje udziat w
kapitale zaktadowym i przypadajaca na powyzszy
udziat liczbe gtoséw podmiotéw przekraczajacych
5% prég ujawnienia. Roznica w wartosci procentowej
udziatu w kapitale zaktadowym i udziatu w ogdinej
liczbie gtoséw wynika z uprzywilejowania akcji
imiennych bedacych w posiadaniu akcjonariuszy,
ktére to uprzywilejowanie dla akcji imiennych

wynosi 2 gtosy na 1akgji.



DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

2. PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMAC]I

2.1. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

2.1.1. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA GRUPY MURAPOL

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej, ktéra obecnie stanowi podstawowy segment dziatalnosci grupy Murapol, w skonsolidowanych aktywach grupy uwidocznione

sg inwestycje, w ramach ktorych gtéwny element stanowia certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych. Fundusze te stanowig podstawowy element struktury

formalno-prawnej, za posrednictwem ktérej holding Murapol agreguje swoje inwestycje nieruchomosciowe. Jako elementy uzupetniajace wystepuja natomiast

inwestycje w akcje i udziaty oraz nieruchomosci. Powyzszy model funkcjonowania skutkuje w szczegélnosci na poziomie sprawozdawczosci finansowej prezentacja

aktywow ulokowanych wewnatrz struktur formalno-prawnych (FIZ i SPV) jako salda wartosci godziwej aktywow i pasywdw, co skutkuje prezentacja w skonsolidowanych

danych grupy Murapol sum bilansowych znaczaco mniejszych niz wynik bezposredniego szumowania powyzszych wartosci w spétkach na poziomie holdingu

inwestycyjnego.

Certyfikaty inwestycyjne - obecnie grupa Murapol w ramach aktywow
finansowych wycenianych w wartosci godziwej posiada certyfikaty
inwestycyjne 3 funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywoéw niepublicznych
(Forum TFI - Polski Deweloperski FIZ; Altus TFI - Murapol FIZ Mieszkaniowy,
Trigon TFI - Profit Il FIZ). Powyzsze aktywa grupa Murapol wycenia w wartosci
godziwej na bazie aktualnej wartosci certyfikatow inwestycyjnych ogtoszonej
przez poszczegdlne Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Powyzsza warto$¢
wynika z wartosci aktywow netto funduszu przypadajacych na jeden certyfikat
inwestycyjny (WANCI). W celu ustalenia powyzszej wartosci poszczegdine
fundusze, ktérych certyfikaty posiada grupa Murapol dokonuja okresowej
wyceny aktywow i ustalenia wartosci zobowigzan, ktore to procesy odbywaja
sie w oparciu o zapisy statutu funduszu, polityki rachunkowosci funduszu i
modele wycen poszczegdlnych typdw lokat uzgodnione z depozytariuszem
funduszu. W szczegdlnoéci w odniesieniu do gtéwnych skfadnikéw
portfeli w powyzszych funduszach zastosowano metode wyceny na bazie
skorygowanych aktywdéw netto dla aktywdéw udziatowych (przy czym finalna
warto$¢ lokaty funduszu ustalana jest przy uwzglednieniu efektywnego
udziatu w zysku spdtki przypadajacego na fundusz) oraz metode wyceny
instrumentéw dtuznych na bazie skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W ramach powyzszych
procesdw wycen, w odniesieniu do gtéwnego sktadnika lokat w postaci spétek
projektowych (SPV), ktérych gtéwnym obszarem dziatania jest realizacja
projektéw deweloperskich w sektorze mieszkaniowym, w celu oszacowania
wartosci gtéwnego skfadnika ich aktywéw w postaci zapaséw TFI (lub
odpowiednio wybrany przez TFl niezalezny podmiot ktéremu towarzystwo
zlecito wykonanie wyceny) zastosowato metode pozostatosciowa, w ramach
ktorej dokonywane jest przeszacowanie wartosci ksiegowej zapaséow do
ich aktualnej wartosci godziwej przy uwzglednieniu biezacych danych
dotyczacych poziomu budzetu przychodowego i kosztowego oraz pozioméw

ich aktualnego wykonania.

Akgje i udziaty - obecnie grupa Murapol posiada inwestycje w akcje i udziaty
klasyfikowane do dwoch kategorii (wycena w wartosci godziwej przez wynik

finansowy i wycena w wartosci godziwej przez kapitat). W ramach procesu

optymalizacji struktury kapitatowej i strukturyzacji portfela inwestycyjnego
grupa Murapol realizuje obecnie dziatania w wyniku, ktérych w okresach
przysztych wszelkie aktywa udziatowe poza aktywami odnoszacymi sie
do konsolidowanych spotek operacyjnych oraz spétek nie stanowiacych
sktadowych podstawowych segmentéw dziatalnosci zostang wykazane w

wartosci godziwej przez wynik.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik - udziaty
i akcje w spotkach projektowych - obecnie grupa Murapol w ramach
aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
posiada miedzy innymi akcje i udziaty w 5 spétkach projektowych, ktérych
akcje i udziaty nie zostaly umieszczone wewnatrz struktury funduszy
inwestycyjnych zamknietych (FIZ) z uwagi na trwajace programy partnerskie.
W celu zachowania poréwnywalnosci prezentowanej wartosci tych
aktywow z lokatami zgromadzonymi w ramach FIZ oraz z uwagi na strategie
funkcjonowania i rozwoju grupy Murapol zakfadajaca dziatanie w ramach
holdingu o profilu inwestycyjnym, co wiaze sie miedzy innymi z ocena przez
grupe Murapol poszczegélnych sktadnikéw swoich lokat w kontekscie ich
wartosci godziwej dokonano decyzji o wycenie akcji i udziatdw w powyzszych
spotkach w wartosci godziwej przy zastosowaniu metody wyceny tozsamej z

przyjeta w ramach FIZ.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - wyceniane w wartosci godziwej
przez kapitat - akgje i udziaty spotek ktorych akcje i udziaty znajduja sie rowniez
w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych - Obecnie grupa Murapol
w ramach aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy posiada miedzy
innymi akcje i udziaty w 17 spdtkach projektowych, ktérych akcje i udziaty
zostaty réwniez umieszczone wewnatrz struktury funduszy inwestycyjnych
zamknietych (FIZ). Z uwagi na brak przypisania powyzszych aktywéw do
struktur FIZowych dedykowanych do prowadzenia podstawowej dziatalnosci
inwestycyjnej grupy Murapol oraz z uwagi na brak istotnego znaczenia dla
rzetelnosci prezentowanych danych grupa Murapol kierujac sie kryterium
przypisanego do powyzszych akcji i udziatéw udziatu w zysku podjeta decyzje

o wykazywaniu powyzszych aktywéw w aktywach finansowych dostepnych do
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sprzedazy i ujmowaniu ich w wartoéci godziwej przez kapitat.

Nieruchomosci inwestycyjne - obecnie grupa Murapol w ramach
nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej posiada
prawa wiasnoéci do nieruchomosci o wartosci 2 985 tys. PLN. W celu zachowania
poréwnywalnoéci  prezentowanej wartosci tych aktywéw z lokatami

zgromadzonymi w ramach FIZ oraz z uwagi na strategie funkcjonowania

2.1.2. DZIALALNOSC OPERACYJNA GRUPY MURAPOL

i rozwoju grupy Murapol zaktadajaca dziatanie w ramach holdingu o profilu
inwestycyjnym, co wigze sie miedzy innymi z oceng przez grupe Murapol
poszczegdlnych sktadnikéw swoich lokat w kontekscie ich wartosci godziwej
dokonano decyzji o wycenie udziatdw w powyzszych nieruchomosciach w
wartosci godziwej przy zastosowaniu metody wyceny tozsamej z przyjeta w

ramach FIZ.

W ramach dziatalnosci operacyjnej realizowanej przez poszczegdlne segmenty grupy Murapol realizowane s w szczegélnosci procesy skupione we wskazanych ponizej

sekcjach biznesowych. Wszystkie wskazane ponizej sekcje zlokalizowane zostaty na poziomie spétki dominujacej grupy Murapol lub spétek operacyjnych podlegajacych

konsolidacji. Obecnie grupa Murapol jest w trakcie realizacji procesu reorganizacji, w ramach ktérego poszczegélne sekcje biznesowe wydzielane sg do spétek celowych

agregujacych sekcje przypisane do grup kompetencyjnych. W ramach powyzszego procesu tworzone sg w szczegélnosci trzy grupy kompetencyjne dedykowane do

realizacji ustug fazy wstepnej [ UFW ], fazy zasadniczej [ UFZ ] i fazy koricowej [ UFK].

Zarzadzanie aktywami - sekcja biznesowa przypisana do segmentu
inwestycyjnego i odnoszaca sie do petnego spektrum proceséw zwigzanych
z ustugowym zarzadzaniem portfelem funduszy inwestycyjnych zamknietych
na zlecenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Powyzsza sekcja
obejmuje w szczegolnosci piony funkcyjne odnoszace sie do: analiz i decyzji
inwestycyjnych, zarzadzania ryzykiem, nadzoru wewnetrznego i operacji.
W szerszym ujeciu procesy podlegte pod powyzszg sekcje dotyczg réowniez
inwestycji realizowanych z poziomu spétki dominujacej grupy Murapol, a
schematy zaimplementowane do powyzszego obszaru funkcjonowania
grupy Murapol sprawiaja, ze alokacja aktywdw i ich ocena na poziomie spotki
dominujacej grupy Murapol dokonywana jest w przewazajacym stopniu w

oparciu o warto$¢ godziwa inwestycji i ryzyko z nig zwiazane.

Analiza rynku - sekcja biznesowa odpowiedzialna za dostarczanie informacji o
aktualnych parametrach, tendencjach i prognozach dotyczacych ksztattowania
sie sytuacji na rynku nieruchomosci gruntowych, mieszkaniowych i
komercyjnych oraz danych szczegétowych dotyczacych analizy rynku
lokalnego ze szczegdlnym uwzglednieniem otoczenia konkurencyjnego
analizowanych projektéw. Obecnie sekcja ta nie udostepnia zewnetrznie
wynikow swoich prac, a zakres jej dziatan ogranicza sie do wsparcia pozostatych
sekcji operacyjnych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej
sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej. Grupa Murapol prowadzi obecnie
dziatania zmierzajace do rozbudowy powyzszej sekcji i uruchomienia przez nig

zewnetrznych dziatan informacyjnych. [ w przysztosci UFW ]

Audyt - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje proceséw due diligence
odnoszacych sie do nieruchomosci gruntowych i zbudowanych, w odniesieniu
do ktdérych rozwazana jest decyzja inwestycyjna lub realizacja projektu
deweloperskiego. Sekcja ta samodzielnie realizuje audyty formalno-prawne
i operacyjno-techniczne oraz positkuje sie outsoursingiem w przypadku
specjalistycznych badan gruntowych, hydrologicznych i $rodowiskowych.
Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane
sa w Bielsku-Biatej, Krakowie i Warszawie. Grupa Murapol prowadzi obecnie
dziatania zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji
i wzrostu udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu

Murapol realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFW ]

Wycena - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje wycen nieruchomosci

i ich okresowa aktualizacje oraz wycen innych lokat ze szczegélnym
uwzglednieniem akgji i udziatéw. Obecnie sekcja ta nie udostepnia zewnetrznie
wynikéw swoich prac, a zakres jej dziatan ogranicza sie do wsparcia
pozostatych sekcji operacyjnych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej
powyzszej sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej. Grupa Murapol prowadzi
obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy powyzszej sekcji i uruchomienia

sprzedazy zewnetrznej ustug przez nig swiadczonych. [ w przysztosci UFW ]

Akwizycja - sekcja biznesowa odpowiedzialna za wyszukanie i proces
pozyskania nieruchomosci niezabudowanych, nieruchomosci zabudowanych
oraz potencjalnych partneréw gruntowych. Podstawowe elementy bazy
operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej, Krakowie
i Warszawie. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do
rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekgcji i wzrostu udziatu
przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFW ]

Projektowanie - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje analiz
chtonnodci, koncepdji architektonicznych oraz projektéw budowlanych i
wykonawczych dla obiektéw o charakterze mieszkaniowym i komercyjnym.
Ponadto sekcja ta positkuje sie outsourcingiem w zakresie realizacji wybranych
projektéw instalacyjnych koordynujac jednoczesnie proces projektowania i
uzgodnien formalno-prawnych na kazdym etapie projektow. Podstawowe
elementy bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane s w Bielsku-
Biatej, Krakowie i Warszawie. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania
zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i
wzrostu udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu

Murapol realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFW ]

Budzetowanie - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje budzetéw
inwestycyjnych / projektowych, szczegétowych przedmiaréw ilosciowych
i wartosciowych oraz kalkulacje wskaznikéw finansowo-technicznych
wykorzystywanych w procesie standaryzacji. Podstawowe elementy bazy
operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej, Krakowie
i Warszawie. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do
rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekgcji i wzrostu udziatu
przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFW ]
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Materiaty budowlane - sekcja biznesowa o funkcji agregacyjnej, zawierajaca w
swojej strukturze elementy centralnej bazy materialnej i zasobdw logistycznych
potaczone z zagniezdzong sekcjg centralnych zakupdw. Podstawowe elementy
bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej,
ponadto sekcja ta w istotnym stopniu korzysta z outsourcingu zewnetrznego
w zakresie zasobdw logistycznych. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania
zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu
udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol. [
UFZ]

Centralne zakupy - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje procesu
selekcji dostawcéw i kontraktacji materiatéw budowlanych niezbednych w
trakcie realizacji inwestycji oraz koordynacje formalno-prawna proceséw
zakupowych i logistycznych. Ponadto sekcja ta odpowiada za utrzymanie
i aktualizacje list i parametrow kontraktowanych zasobow. Podstawowe
elementy bazy operacyjnej powyzszej sekgji skoncentrowane sa w Bielsku-
Biatej. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy
potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu przychodéw
generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol realizowanych w
ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Generalne wykonawstwo - sekcja biznesowa o funkcji agregacyjnej,
zawierajgca w swojej strukturze elementy centralnej bazy materialnej
potaczone z zagniezdzonymi sekcjami kontraktacji, obstugi inwestycji,
koordynacji najemcéw, kontroli jakosci i obstugi reklamacji. Podstawowe
elementy bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane s3 w Bielsku-
Biatej oraz zgodnie ze schematem funkcjonowania zagniezdzonych sekcji
operacyjnych we wszystkich oddziatach regionalnych, w ktérych holding
Murapol realizuje inwestycje deweloperskie. Grupa Murapol prowadzi obecnie
dziatania zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji
i wzrostu udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu
Murapol.[UFZ]

Kontraktacja - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje procesu selekgji
i kontraktacji podwykonawcéw angazowanych w realizacje inwestycji oraz
koordynacje formalno-prawng proceséw podwykonawstwa. Ponadto sekcja
ta odpowiada za utrzymanie i aktualizacje list i parametréw kontraktowanych
zasobdw. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej sekcji
skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania
zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu
udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Obstuga inwestycji - sekcja biznesowa odpowiedzialna za koordynacje
i nadzér nad zasadniczym procesem budowlanym. W szczegélnosci za
koordynacje i kontrole prac podwykonawcéw w ujeciu procesowym i
operacyjnym (na placach budowy). Ponadto sekcja ta odpowiada za zmiany
rozwigzan projektowych w trakcie realizacji prac. Podstawowe elementy
bazy operacyjnej powyzszej sekgji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej oraz
we wszystkich oddziatach regionalnych, w ktérych holding Murapol realizuje
inwestycje deweloperskie. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania
zmierzajace do rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekgjii wzrostu
udziatu przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Koordynacja najemcéw - sekcja biznesowa stanowigca wsparcie dla sekgji
obstugi inwestycji i obejmujaca swoim zakresem koordynacje procesu zmian
w podstawowym standardzie lokalu oddawanego najemcy (w ramach prac
wiasnych najemcy oraz fit-outu rzeczowego). Podstawowe elementy bazy
operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej oraz w
oddziatach regionalnych, w ktérych holding Murapol posiada nieruchomosci
komercyjne. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do
rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu
przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Kontrola jakosci - sekcja biznesowa odpowiedzialna za wyznaczanie
standardoéw i wytycznych technicznych oraz kontrole zgodnosci wykonania
prac z ustalonymi parametrami i normami. Ponadto sekcja ta odpowiada za
realizacje procesu standaryzacji. Podstawowe elementy bazy operacyjnej
powyzszej sekgji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej oraz we wszystkich
oddziatach regionalnych, w ktérych holding Murapol realizuje inwestycje
deweloperskie. Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do
rozbudowy potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu
przychodéw generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol

realizowanych w ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Obstuga reklamacji - sekcja biznesowa odpowiedzialna za weryfikacje
zgtaszanych przez klientéow koncowych wad lokali oraz koordynacje
procesu ich usuwania. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej
sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej oraz we wszystkich oddziatach
regionalnych, w ktérych holding Murapol realizuje inwestycje deweloperskie.
Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy
potencjatu operacyjnego powyzszej sekgji i wzrostu udziatu przychodéw
generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol realizowanych w

ramach grupy kompetencyjnej. [ UFZ ]

Facility management - sekcja biznesowa odpowiedzialna za realizacje procesu
zarzadzania nieruchomosciami  komercyjnymi bedacymi w posiadaniu
holdingu Murapol oraz wsparcie procesu zarzadzania nieruchomosciami
mieszkaniowymi odbywajacego sie na poziomie wspdlnot mieszkaniowych i
realizowanego przez poszczegolnych zarzadcdw. Ponadto sekcja ta odpowiada
za proces przekazanie zarzadzania wspdlnocie. Podstawowe elementy bazy
operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej oraz w
oddziatach regionalnych, w ktérych holding Murapol posiada nieruchomosci

komercyjne.

Marketing - sekcja biznesowa odpowiedzialna za kreacje, zakup ustug i mediow
oraz pozyskiwanie leadéw dla procesu sprzedazowego. Podstawowe elementy
bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane s3 w Bielsku-Biatej. Grupa
Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy potencjatu
operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu przychodéw generowanych
na zleceniach z poza holdingu Murapol realizowanych w ramach grupy

kompetencyjnej. [ UFK ]

Sprzedaz - sekcja biznesowa odpowiedzialna za pozyskiwanie klientéw na
zakup lokali mieszkalnych, lokali handlowo - ustugowych oraz powiazanych
zasobow handlowych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej
sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej oraz we wszystkich oddziatach

regionalnych, w ktérych holding Murapol realizuje inwestycje deweloperskie.
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Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy
potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu przychodéw
generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol realizowanych w

ramach grupy kompetencyjnej. [ UFK]

Komercjalizacja - sekcja biznesowa odpowiedzialna za pozyskiwanie
najemcow dla powierzchni biurowych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej
powyzszej sekgji skoncentrowane s w Bielsku-Biatej oraz w oddziatach
regionalnych, w ktérych holding Murapol posiada nieruchomosci komercyjne.
Grupa Murapol prowadzi obecnie dziatania zmierzajace do rozbudowy
potencjatu operacyjnego powyzszej sekcji i wzrostu udziatu przychodéw
generowanych na zleceniach z poza holdingu Murapol realizowanych w

ramach grupy kompetencyjnej. [ UFK]

Posrednictwo kredytowe - sekcja biznesowa wspierajaca procesy sprzedazowe
poprzez wzrost kompleksowosci obstugi i zmniejszanie barier operacyjnych
i dostepowych dla klientow. Podstawowe elementy bazy operacyjnej
powyzszej sekcji skoncentrowane sg we wszystkich oddziatach regionalnych,
w ktorych holding Murapol realizuje inwestycje deweloperskie. Powyzsza
sekcja w przypadku podjecia przez grupe Murapol decyzji o rozpoczeciu
emisji publicznych certyfikatow inwestycyjnych (przy wspotpracy TFI), po
stosownych przeksztatceniach w zakresie modelu biznesowego stanie sie
réwniez wspomagajacym elementem konsorcjum dystrybucyjnego w kanale

detalicznym.

Zarzadzanie projektami - sekcja biznesowa odpowiedzialna za catoksztatt
proceséw projektowych poprzez koordynacje i nadzdr pozostatych sekgji
oraz okreslanie zasad realizacji przedsiewzie¢, ich celéw oraz szczegdtowych
wytycznych operacyjnych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej

sekgji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

Finanse - sekcja biznesowa odpowiedzialna za zapewnienie finansowania
realizowanych projektéw oraz ptynnosci, a takze wspomagajaca realizacje
proceséw transakcyjnych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej

sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

Kontroling - sekcja biznesowa odpowiedzialna za nadzér realizowanych
projektéw na poziomie operacyjnym i finansowym. Podstawowe elementy

bazy operacyjnej powyzszej sekcji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

Ksiegowos¢ - sekcja biznesowa odpowiedzialna za catoksztat proceséw
ksiegowych i pfatniczych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej

sekgji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

Windykacja - sekcja biznesowa odpowiedzialna za naliczanie i $cigganie kar
umownych oraz zalegtych naleznosci. Podstawowe elementy bazy operacyjnej

powyzszej sekcji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej.

Prawo - sekcja biznesowa odpowiedzialna za wsparcie pozostatych sekgcji w
aspektach formalno-prawnych zwiazanych z obszarem ich funkcjonowania
oraz obstuge sporéw sadowych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej

powyzszej sekgji skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

HR - sekcja biznesowa odpowiedzialna za catoksztatt proceséw rekrutacji i
szkolenia pracownikéw oraz obstuge kadrowa grupy. Podstawowe elementy

bazy operacyjnej powyzszej sekgji skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej.

PR / IR - sekcja biznesowa odpowiedzialna za komunikacje z otoczeniem
zewnetrznym, budowe wizerunku grupy oraz kontakty z inwestorami
instytucjonalnymi. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej sekgji

skoncentrowane sg w Bielsku-Biatej.

IT - sekcja biznesowa odpowiedzialna za utrzymanie i rozwéj infrastuktury
technicznej oraz prace programistyczne i rozwojowe w obszarze systeméw
informatycznych. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej sekgji

skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

Back office - sekcja biznesowa odpowiedzialna za obstuge i utrzymanie
infrastruktury biurowej oraz zapewnienie pozostatych ustug wsparcia w tym
obstuge sekretariatu. Podstawowe elementy bazy operacyjnej powyzszej sekcji

skoncentrowane sa w Bielsku-Biatej.

2.1.3. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH TOWARACH, PRODUKTACH I USLtUGACH

Certyfikaty inwestycyjne - jednym z podstawowych produktéw zwigzanych
z dziatalnoscig grupy Murapol oferowanych zewnetrznie za posrednictwem
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, z ktérymi grupa Murapol prowadzi
wspoétprace w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknietych
i zarzadzania ich portfelem inwestycyjnym sg certyfikaty inwestycyjne
powyzszych funduszy. W ramach powyzszej konstrukgji inwestorzy zewnetrzni
majg mozliwo$¢ posredniego lokowania $rodkéw w projekty inwestycyjne
realizowane na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych.
Powyzsze instrumenty cechujg sie ograniczonym poziomem ptynnosci oraz
wystepowaniem sprecyzowanej w statutach poszczegolnych funduszy

gwarancji minimalnej stopy rentownosci.

Obligacje korporacyjne - jednym z podstawowych produktéw zwigzanych z
dziatalnoscig grupy Murapol oferowanych za posrednictwem Biur Maklerskich,
z ktorymi wspditprace prowadzi grupa Murpaol sg obligacje korporacyjne.

Powyzszy instrument zapewnia zdefiniowang stope rentownosci oraz jest

oderwany od finalnego celu inwestycyjnego w postaci konkretnych projektéow
zrynku nieruchomosci. W ramach powyzszej kategorii grupa Murapol wyréznia
obligacje publiczne, notowane na rynku Catalyst oraz obligacje plasowane w

ramach emisji prywatnych.

Lokale mieszkalne - stanowig podstawowy produkt oferowany na poziomie
holdingu Murapol przez projektowe spétki celowe znajdujace sie wewnatrz
struktury funduszy inwestycyjnych zamknietych. Kategoria ta stanowi
rowniez gtéwne zrodto przychodéw wskazanych powyzej spotek celowych. W
przypadku podmiotéw konsolidowanych (poziom grupy kapitatowej) udziat
ten jest systematycznie zmniejszany, co w konsekwencji zaowocuje realizacja
powyzszej sprzedazy jedynie przez podmioty niekonsolidowane wchodzace
w sktad holdingu. W ramach powyzszej kategorii holding Murapol oferuje
lokale w 11 miastach na terenie catego kraju. Obecnie holding Murapol posiada
112 budynkéw w aktywnych projektach, ktérych sumaryczny zaséb lokali

wynosi 6 141, z czego 2 018 lokali pozostaje dostepnych w ofercie handlowej.
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Podstawowym standardem wykonczenia oferowanych lokali jest stan

deweloperski.

Lokale handlowo - ustugowe - stanowig uzupetniajacy produkt oferowany
na poziomie holdingu Murapol przez projektowe spotki celowe znajdujace
sie wewnatrz struktury funduszy inwestycyjnych zamknietych. Kategoria
ta stanowi réwniez uzupetniajace zrédto przychodéw wskazanych powyzej
spotek celowych. W przypadku podmiotéw konsolidowanych (poziom grupy
kapitatowej) udziat ten jest systematycznie zmniejszany, co w konsekwencji
zaowocuje realizacjg powyzszej sprzedazy jedynie przez podmioty
niekonsolidowane wchodzace w sktad holdingu. W ramach powyzszej
kategorii oferowane sg gtéwnie lokale handlowe i ustugowe umiejscowione na
parterach realizowanych obiektéw o profilu mieszkaniowym. Podstawowym

standardem wykonczenia oferowanych lokali jest stan deweloperski.

Powigzane zasoby handlowe - kategoria ta obejmuje asortyment
uzupetniajacy dla lokali mieszkalnych i handlowo - ustugowych w postaci:
komorek lokatorskich, miejsc parkingowych, miejsc postojowych oraz
ogrodkéw przypisanych do lokali znajdujacych sie na parterze. Powyzsze
kategorie w zaleznosci od zatozen projektu inwestycyjnego stanowig oddzielny
sktadnik zasobu handlowego lub s3 przypisane do zasobu lokali i sprzedawane

facznie.

Powierzchnie biurowe - kategoria ta odnosi sie do zasobu GLA znajdujacego
sie na poziomie spotek celowych umiejscowionych pod strukturg funduszy
inwestycyjnych zamknietych i wchodzacych w sktad holdingu Murapol oraz
niekonsolidowanych podmiotéw znajdujacych sie poza struktura funduszy
inwestycyjnych zamknietych, na ktére znaczny wptyw wywieraja akcjonariusze
Murapol S.A.

Materialy budowlane - powyzsza kategoria obejmuje towary w postaci
materiaty budowlane dostarczanych za posrednictwem spétki Cross Bud Sp. z
0.0. do podmiotéw wchodzacych w sktad holdingu Murapol oraz podmiotéw
zewnetrznych realizujacych projekty na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych. Obecnie przychody z powyzszej kategorii pochodza w
przewazajacej czesci od podmiotéw wchodzacych w sktad grupy i holdingu

Murapol.

Ustuga zarzadzania portfelem inwestycyjnym - w ramach powyzszej
kategorii grupa Murapol wyodrebnia ustugi swiadczone na rzecz Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych obejmujace w szczegdlnosci zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych sktad aktywow
jest silnie skorelowany z krajowym rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych i
komercyjnych. Obecnie grupa Murapol uzyskuje przychody w tej kategorii z
ustug $wiadczonych na rzecz dwdch funduszy: Murapol FIZ Mieszkaniowy oraz
Profit IIl FIZ.

Ustugi fazy wstepnej [ UFW ]- w ramach powyzszej kategorii grupa Murapol
agreguje ustugi skupione wokoét sekcji audytu, akwizycji i projektowania,
poszerzonych o sekcje budztowania i bedacych w trakcie rozbudowy o
sekcje wyceny nieruchomosci i analizy rynku nieruchomosciowego, ktére to
sekcje dedykowane s3 do $wiadczenia ustug dla podmiotéw wchodzacych
w sktad holdingu Murapol oraz podmiotéw zewnetrznych operujacych na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych. Obecnie przychody z

realizacji powyzszych ustug pochodza w przewazajacej czesci od podmiotow

wchodzacych w sktad grupy i holdingu Murapol.

Ustugi fazy zasadniczej [ UFZ ]- w ramach powyzszej kategorii grupa
Murapol agreguje ustugi skupione wokét sekcji generalnego wykonawstwa i
kontraktacji poszerzonych o sekcje obstugi inwestycji, koordynacji najemcéw,
kontroli jakosci i obstugi reklamacji, ktére to sekcje dedykowane sa do
$wiadczenia ustug dla podmiotéw wchodzacych w sktad holdingu Murapol
oraz podmiotéw zewnetrznych operujacych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych. Obecnie przychody z realizacji powyzszych
ustug pochodza w przewazajacej czesci od podmiotéw wchodzacych w skfad

grupy i holdingu Murapol.

Ustugi fazy koncowej [ UFK ]- w ramach powyzszej kategorii grupa Murapol
agreguje ustugi skupione wokét sekcji marketingu, sprzedazy i komercjalizacji,
ktére to sekcje dedykowane s3 do sSwiadczenia ustug dla podmiotow
wchodzacych w sktad holdingu Murapol oraz podmiotéw zewnetrznych
operujacych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych.
Obecnie przychody z realizacji powyzszych ustug pochodza w przewazajacej

czesci od podmiotéw wehodzacych w sktad grupy i holdingu Murapol.

Ustugi uzupetniajace - ustugi realizowane przez pozostate sekcje biznesowe
grupy Murapol, ktérych przychody zwiazane sa w przewazajacej czesci z
realizacjg prac na rzecz podmiotéw wchodzacych w sktad grupy lub holdingu

Murapol.
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2.1.4. PROJEKTY AKTYWNE - PODSUMOWANIE
Zakres prezentowanych danych operacyjnych

Prezentowane w ponizszych punktach dane operacyjne dotyczg wszystkich
aktywnych projektow deweloperskich (przez ktére rozumiane sa projekty
odznaczajace sie wystepowaniem zasobow dostepnych do sprzedazy na
koniec okresu lub wystapieniem sprzedazy w okresie) realizowanych w
spotkach projektowych wchodzacych w skfad holdingu Murapol. Oznacza to
iz ponizsze dane odnosza sie zaréwno do spdtek konsolidowanych w ramach

grupy Murapol, jak réwniez do projektow zlokalizowanych w podmiotach
Lista aktywnych projektéw deweloperskich

Ponizsze zestawienie obrazuje liste aktywnych projektéw deweloperskich
wraz z u$redniong wartoécia udziatu w kapitale i zyskach przypisanego
bezposrednio lub posrednio do Murapol S.A. (powyzsze przypisanie jako
podstawe obejmuje zaréwno klasyczne powigzanie kapitatowe, jak rowniez
prawo wiasnoéci do certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, za posrednictwem ktérych grupa Murapol realizuje projekty
deweloperskie. W przypadku realizowania poszczegélnych etapéw danego
projektu deweloperskiego za posrednictwem réznych spétek celowych lub

przy udziale partnera zewnetrznego tylko w wybranych etapach zastosowano

niekonsolidowanych, w tym w szczegdlnosci w spotkach, ktérych akcje lub
udziaty znajduja sie w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych,
ktorych certyfikaty inwestycyjne posiada bezposrednio lub posrednio Murapol
S.A.. W ramach uproszczenia prezentowane wartosci PUM obejmuj zaréwno
powierzchnie uzytkowa mieszkan jak i powierzchnie lokali ustugowych i

handlowych zlokalizowanych w obiektach.

na potrzeby ponizszego zestawienia uproszczenie w postaci kalkulacji udziatu
w kapitale i zyskach po kluczu w postaci wielkosci PUM przypadajacego na
poszczegdlne etapy. Procent udziatu w zyskach dla spétek komandytowych
zostat okreslony na podstawie bazowego udziatu w zyskach i stratach z
pominieciem uprzywilejowania w zwrocie wktadu. Obecnie powyzsze
uprzywilejowanie w poszczegdlnych spétkach projektowych wystepuje
jedynie wzgledem Murapol S.A. tym samym nie wptywa ono na zagregowany

poziom zysku przypadajacego na grupe Murapol.
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Projekt

Warszawa

Cztery Pory Roku
Krélewskie Ogrody
Jana Kazimierza

Krakow i Wieliczka
Czerwienskiego Il
Krélewskie
Modrzewiowa Il
Wroctawska

Przy Parku

Wieliczka A
Garbarnia |
Bienczycka |

Wroctaw

Mata Toskania
Rézana Dolina
Kietczow |
Nowa Buforowa

Poznan
Hawelanska

Gdansk
Nordika

Orle Gniazdo
Os. Vivaldiego

Katowice

Mata Skandynawia
Bazantéw
Bielsko-Biata
Kopczynskiego

Miodowa
Grunwaldzka
4 Pory Roku V

Tychy
4 Pory Roku

Torun
Grudzigdzka

Siewierz
Jeziornall

RAZEM

Budynki z PnU

F,GHIJKLMN,OPRS

B1
B2, B3, B5
S$1,S2, 53, 54, S5, S6, S8, S9
E
B1, B2

EFBCD,GH,I
B

A
B3
A B, C,D,EFGHIJKL

C
B1, B2, B3, B4, B5, B6, B7

A, B1, B2, B3, B4, B5, B8, B9,
B10, B11
B1,B2, B4
A B

B6, B7, B8, B9, B10

81

Budynki z PnB

B6, B7, B8

F.G

B5
A, A2, A3, A4, B5
D

B, C
A B C

M, N, O, P,R

B8, B9

A B

31

Sumaryczny
PUM

25449
6127
6 095

4026
13657
4303
22680
2800
3296
9718
7 342

24 802
2088
3126
11115

21169

6033
3404
26 397

4671
30445

4953

2640
3881
1131

14478

6862

2410

275 096

Spdtka projektowa

SPV-22
SPV-23
SPV-23

SPV-15
SPV-4, SPV-12
SPV-12
SPV-3
SPV-18
SPV-4
SPV-23
SPV-19

SPV-1, SPV-7
SPV-9
SPV-4
SPV-4

SPV-14

SPV-11
brak
SPV-6, SPV-7, SPV-17

brak
SPV-3, SPV-4, SPV-5, SPV-8

SPV-1

SPV-1
brak
SPV-1

SPV-1, SPV-10

SPV-20

SPV-2

Zagregowany
udziat w
kapitale

50,0%
59,9%
59,9%

100,0%
100,0%
100,0%
91,1%
100,0%
100,0%
60,0%
50,0%

100,0%
100,0%
100,0%

51,0%

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%
96,6%

100,0%

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

76,9%

Zagregowany
udziat w
zyskach

50,0%
59,5%
59,5%

100,0%
100,0%
100,0%
99,9%
100,0%
100,0%
60,0%
50,0%

100,0%
100,0%
100,0%

50,1%

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%
100,0%

100,0%

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

78,0%



Dane zagregowane - ujecie ilosciowe

Ponizsze zestawienie prezentuje ilosciowe ujecie sprzedazy przypadajacej
na aktywne projekty. Sprzedaz w okresie ,razem” interpretowana jest jako
przyrost od poprzedniego okresu sprawozdawczego globalnej liczby uméw
dla posiadanego zasobu handlowego (z wytaczeniem uméw rezerwacyjnych),
sprzedaz dla aktdw notarialnych interpretowana jest jako przyrost liczby
aktow notarialnych, natomiast sprzedaz pre-sale stanowi réznice pomiedzy
sprzedaza razem, a liczbg aktow notarialnych i prezentuje zmiane salda
umoéw przedwstepnych, deweloperskich oraz analogicznych (tym samym
wartos$¢ pre-sale stanowi zmiane salda netto gdzie ilo$¢ podpisanych uméw
jest pomniejszana o liczbe uméw zamknietych aktami w okresie i uméw

rozwigzanych). Ponizsze zestawienie poszerza ponadto 149 aktywnych umoéw

Zaawansowanie
budowy
narastajaco

Zasoby pozostate

Oddziat Zasoby pierwotne

narastajaco

Warszawa 806 128 -
Lokale (status - PnU) 508 67 100%
Lokale (status - PnB) 298 61 64%

Krakow i Wieliczka 1582 776 -
Lokale (status - PnU) 536 36 99%
Lokale (status - PnB) 1046 740 38%

Wroctaw 956 314 -
Lokale (status - PnU) 616 3 96%
Lokale (status - PnB) 340 311 17%

Poznan 485 205 -
Lokale (status - PnU) 235 31 100%
Lokale (status - PnB) 250 174 49%

Gdansk 712 253 -
Lokale (status - PnU) 479 25 99%
Lokale (status - PnB) 233 228 51%

Katowice 789 111 -
Lokale (status - PnU) 636 25 98%
Lokale (status - PnB) 153 86 22%

Bielsko-Biata 232 34 -
Lokale (status - PnU) 208 25 98%
Lokale (status - PnB) 24 9 96%

Tychy 345 0 -
Lokale (status - PnU) 345 0 98%
Lokale (status - PnB) 0 0 -

Torun 182 146 -
Lokale (status - PnU) 0 0 -
Lokale (status - PnB) 182 146 2%

Siewierz 52 51 -
Lokale (status - PnU) 0 0 -
Lokale (status - PnB) 52 51 2%

RAZEM 6141 2018 72%

rezerwacyjnych. Majac na uwadze powyzsze w celu analiz danych w kontekscie
zysku ksiegowego zastosowanie ma kolumna obrazujaca ilo$¢ podpisanych
aktow notarialnych, ktérych podpisanie stanowi moment uznania przychodu
i kosztu. Przy analizie w kontekscie zysku ekonomicznego zastosowanie ma
natomiast kolumna razem obrazujaca peten zakres sprzedazy. Pre-sale na
potrzeby ponizszych zestawien stanowi natomiast warto$¢ uzgodnieniowg
objasniajaca zimane na poziomie razem. Do oceny efektywnosci proceséw
sprzedazowych w okresie sprawozdawczym grupa Murapol postuguje
sie natomiast liczbg podpisanych uméw brutto (z wylaczeniem umoéw

rezerwacyjnych), ktéra dla powyzszego okresu wynosita 2 400 sztuk.

Zaawansowanie
sprzedazy
narastajaco

Sk el gy Sprzedaz - pre-sale Sprzedaz - razem

notarialne w . .
. w okresie w okresie
okresie

- 103 161 264
87% 103 -3 100
80% 0 164 164

- 229 216 445
93% 229 -90 139
29% 0 306 306

- 204 119 323

100% 204 90 294
9% 0 29 29

- 49 70 119
87% 49 -6 43
30% 0 76 76

- 155 23 178
95% 155 18 173

2% 0 5 5

- 240 46 286
96% 240 -21 219
44% 0 67 67

- 66 1 67
88% 63 -6 57
63% 3 7 10

- 196 -40 156

100% 196 -40 156
- 0 0 0
- 0 36 36
= 0 0 0
20% 0 36 36
-- 0 1 1

- 0
2% 0 1 1
67% 1242 633 1875
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Dane zagregowane - ujecie wartosciowe

Ponizsze zestawienie prezentuje warto$ciowe ujecie sprzedazy przypadajacej
na aktywne projekty w okresie sprawozdawczym. Rentowno$¢ sprzedazy
zostata zaprezentowana na pierwotnym poziomie operacyjnym, co oznacza ze

zakres kosztéw przypisanych uwzglednia w szczegdlnosci catosciowe: koszty

Sprzedaz - akty Soracks -

pre-sale Sprzedaz - razem

Oddziat not?r!alne wartosciowo w wartosciowo w
wartosciowo w . .
R okresie okresie
[GEHE

tys.PLN tys.PLN tys.PLN

Warszawa 29511 45 502 75013
Lokale (status - PnU) 29511 -349 29162
Lokale (status - PnB) 0 45 851 45851
Krakow i Wieliczka 61000 42 869 103 869
Lokale (status - PnU) 61 000 -24 938 36 061
Lokale (status - PnB) 0 67 808 67 808
Wroctaw 42 442 19 209 61651
Lokale (status - PnU) 42 442 14 885 57 327
Lokale (status - PnB) 0 4324 4324
Poznan 12 845 12208 25053
Lokale (status - PnU) 12 845 -978 11868
Lokale (status - PnB) 0 13186 13186
Gdansk 29 679 4715 34 394
Lokale (status - PnU) 29679 3784 33463
Lokale (status - PnB) 0 931 931
Katowice 42195 7 359 49 554
Lokale (status - PnU) 42195 -4 743 37453
Lokale (status - PnB) 0 12102 12102
Bielsko-Biata 12345 760 13104
Lokale (status - PnU) 11716 -552 11165
Lokale (status - PnB) 628 1312 1940
Tychy 31927 -6 972 24 956
Lokale (status - PnU) 31927 -6 972 24956
Lokale (status - PnB) 0 0 0
Torun 0 9220 9220
Lokale (status - PnU) 0 0 0
Lokale (status - PnB) 0 9220 9220
Siewierz 0 219 219
Lokale (status - PnU) 0 0 0
Lokale (status - PnB) 0 219 219
RAZEM 261945 135090 397 035

zakupu gruntu, koszty akwizycji i projektowania, koszty budowy obiektu
i infrastruktury, koszty posrednie procesu budowy oraz koszty sprzedazy,
marketingu i ogélnego zarzadu, bez uwzglednienia kosztéw finansowych oraz

marz wewnatrz grupowych.

Koszty przypisane - Koszty przypisane - Koszty przypisane -

akty notarialne pre-sale razem Rentownosc¢ -
wartosciowo w wartosciowo w wartosciowo w razem
okresie okresie okresie
tys.PLN tys.PLN tys.PLN %
24725 35079 59 804 20%
24725 -302 24 423 16%
0 35381 35381 23%
37676 28 641 66 317 36%
37676 -15276 22 400 38%
0 43917 43917 35%
31752 15592 47 344 23%
31752 12 008 43761 24%
0 3583 3583 17%
10338 9275 19613 22%
10338 -803 9534 20%
0 10079 10079 24%
23224 3447 26 671 22%
23224 2712 25936 22%
0 735 735 21%
35084 5414 40 498 18%
35084 -5 276 29 809 20%
0 10 690 10 690 12%
13 089 264 13353 -2%
12557 -829 11728 -5%
532 1093 1625 16%
22328 -5248 17 080 32%
22328 -5248 17 080 32%
0 0 0 0%
0 7038 7 038 24%
0 0 0 0%
0 7038 7038 24%
0 184 184 16%
0 0 0 0%
0 184 184 16%
198 217 99 686 297 903 25%



2.1.5. AKTYWNE PROJEKTY ZAKONCZONE ORAZ PRZEKAZANE LOKALE
Dane szczeg6towe narastajaco - ujecie ilosciowe - lokale

Ponizsze zestawienie obrazuje ilo$ciowe dane dotyczace poziomu sprzedazy pozwolenia na uzytkowanie. Definicje wielko$ci tozsame z pkt. 2.1.4.

dla aktywnych projektéw, ktdrych aktualny status cechuje sie uzyskaniem

. Wybudowane UG SEITS Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Zaawansowanie
Projekt lokale - pozostate . .
lokale akty notarialne pre-sale razem sprzedazy
zasoby

szt. szt. szt. szt. szt. %

Warszawa 508 67 392 49 a4 87%
Cztery Pory Roku uzyskane PnU 508 67 392 49 441 87%
Krakow i Wieliczka 536 36 491 9 500 93%
Czerwienskiego Il uzyskane PnU 75 3 72 0 72 96%
Krélewskie Il uzyskane PnU 120 0 119 1 120 100%
Modrzewiowa Il uzyskane PnU 88 0 88 0 88 100%
Wroctawska | uzyskane PnU 210 2 201 7 208 99%
Przy Parku uzyskane PnU 43 31 1 1 12 28%
Wroctaw 616 3 377 236 613 100%
Mata Toskania uzyskane PnU 580 3 342 235 577 99%
Rézana Dolina uzyskane PnU 36 0 35 1 36 100%
Poznan 235 31 190 14 204 87%
Hawelariska uzyskane PnU 235 31 190 14 204 87%
Gdansk 479 25 396 58 454 95%
Nordika uzyskane PnU 42 10 29 3 32 76%
Orle Gniazdo uzyskane PnU 48 1 46 1 47 98%
Os. Vivaldiego uzyskane PnU 389 14 321 54 375 96%
Katowice 636 25 521 920 611 96%
Mata Skandynawia uzyskane PnU 66 2 64 0 64 97%
Bazantéw uzyskane PnU 570 23 457 90 547 96%
Bielsko-Biata 208 25 157 26 183 88%
Kopczynskiego uzyskane PnU 84 19 46 19 65 77%
Miodowa uzyskane PnU 57 3 48 6 54 95%
Grunwaldzka uzyskane PnU 67 3 63 1 64 96%
Tychy 345 0 330 15 345 100%
4 Pory Roku uzyskane PnU 345 0 330 15 345 100%
RAZEM 3563 212 2854 497 3351 94%



Dane szczegétowe dla okresu sprawozdawczego - ujecie ilosciowe - lokale

Ponizsze zestawienie obrazuje ilosciowe dotyczace poziomu sprzedazy przypadku projektéow z pozwoleniem na uzytkowanie ujemna warto$¢

dla aktywnych projektéw, ktérych aktualny status cechuje sie uzyskaniem pre-sale obrazuje przewage zamykanych aktami umoéw deweloperskich i

pozwolenia na uzytkowanie. Definicje wielkosci tozsame z pkt. 2.1.4. W przedwstepnych nad nowo podpisywanymi.

Sprzedany PUM -  Sprzedany PUM -  Sprzedany PUM - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale -
akty notarialne pre-sale razem akty notarialne pre-sale razem

Projekt Status

Warszawa 5071 -62 5009 103 -3 100
Cztery Pory Roku uzyskane PnU 5071 -62 5009 103 -3 100
Krakow i Wieliczka 9 699 -3947 5752 229 -90 139
Czerwienskiego Il uzyskane PnU 399 -178 221 7 -4 3
Krélewskie Il uzyskane PnU 68 -34 34 2 -1 1
Modrzewiowa Il uzyskane PnU 928 -556 372 19 -1 8
Wroctawska | uzyskane PnU 8303 -3226 5076 201 -75 126
Przy Parku uzyskane PnU 0 48 48 0 1 1
Wroctaw 8801 3117 11918 204 20 294
Mata Toskania uzyskane PnU 8463 3395 11858 198 95 293
Rézana Dolina uzyskane PnU 338 -279 60 6 -5 1
Poznan 2388 -186 2203 49 -6 43
Hawelanska uzyskane PnU 2388 -186 2203 49 -6 43
Gdansk 6 884 787 7 672 155 18 173
Nordika uzyskane PnU 1113 -409 704 13 -6 7
Orle Gniazdo uzyskane PnU 0 105 105 0 1 1
Os. Vivaldiego uzyskane PnU 5771 1091 6862 142 23 165
Katowice 10 050 -1303 8748 240 -21 219
Bazantow uzyskane PnU 10 050 -1303 8748 240 -21 219
Bielsko-Biata 3148 -202 2946 63 -6 57
Kopczyniskiego uzyskane PnU 879 356 1235 13 8 21
Miodowa uzyskane PnU 2150 -529 1621 48 -13 35
Grunwaldzka uzyskane PnU 119 -28 90 2 -1 1
Tychy 7 960 -1823 6136 196 -40 156
4 Pory Roku uzyskane PnU 7 960 -1823 6136 196 -40 156
RAZEM 54002 -3619 50 384 1239 -58 1181



2.1.6. AKTYWNE PROJEKTY W REALIZAC]I ORAZ PRZEKAZANE LOKALE
Dane szczegotowe narastajaco - ujecie ilosciowe - lokale

Ponizsze zestawienie obrazuje ilo$ciowe dane dotyczace poziomu sprzedazy pozwolenia na budowe i brakiem uzyskania na dzieri bilansowy pozwolenia na

dla aktywnych projektdw, ktdrych aktualny status cechuje sie uzyskaniem uzytkowanie. Definicje wielkosci tozsame z pkt. 2.1.4.

Projekt

Status

Planowane lokale

pozostate zasoby

Planowane lokale - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Zaawansowanie
sprzedazy

Warszawa 298 61 0 237 237 80%
Krélewskie Ogrody uzyskane PnB 144 12 0 132 132 92%
Jana Kazimierza uzyskane PnB 154 49 0 105 105 68%

Krakéw i Wieliczka 1046 740 0 306 306 29%
Krolewskie Il uzyskane PnB 175 157 0 18 18 10%
Wieliczka A uzyskane PnB 104 71 0 33 33 32%
Garbarnia | uzyskane PnB 236 204 0 32 32 14%
Wroctawska Il uzyskane PnB 359 220 0 139 139 39%
Bienczycka | uzyskane PnB 172 88 0 84 84 49%

Wroctaw 340 311 0 29 29 9%
Kietczow | uzyskane PnB 72 58 0 14 14 19%
Nowa Buforowa uzyskane PnB 268 253 0 15 15 6%

Poznan 250 174 0 76 76 30%
Hawelariska Il uzyskane PnB 250 174 0 76 76 30%

Gdansk 233 228 0 5 5 2%
Os. Vivaldiego uzyskane PnB 233 228 0 5 5 2%

Katowice 153 86 0 67 67 44%
Bazantow uzyskane PnB 153 86 0 67 67 44%

Bielsko-Biata 24 9 3 12 15 63%
4 Pory Roku V uzyskane PnB 24 9 3 12 15 63%

Torun 182 146 0 36 36 20%
Grudzigdzka uzyskane PnB 182 146 0 36 36 20%

Siewierz 52 51 0 1 1 2%
Jeziorna l uzyskane PnB 52 51 0 1 1 2%

RAZEM 2578 1806 3 769 772 30%



Dane szczegétowe dla okresu sprawozdawczego - ujecie ilosciowe - lokale

Ponizsze zestawienie obrazuje ilosciowe dane dotyczace poziomu sprzedazy pozwolenia na budowe i brakiem uzyskania na dzien bilansowy pozwolenia na

dla aktywnych projektéw, ktérych aktualny status cechuje sie uzyskaniem uzytkowanie.. Definicje wielkosci tozsame z pkt. 2.1.4.

Sprzedany PUM - Sprzedany PUM-  Sprzedany PUM - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale - Sprzedane lokale -
akty notarialne pre-sale razem akty notarialne pre-sale

Projekt

Warszawa 0 6 544 6544 0 164 164
Krélewskie Ogrody uzyskane PnB 0 2471 2471 0 59 59
Jana Kazimierza uzyskane PnB 0 4073 4073 0 105 105

Krakow i Wieliczka 0 11273 11273 0 306 306
Krélewskie 1lI uzyskane PnB 0 910 910 0 18 18
Wieliczka A uzyskane PnB 0 862 862 0 33 33
Garbarnia | uzyskane PnB 0 1461 1461 0 32 32
Wroctawska Il uzyskane PnB 0 4646 4646 0 139 139
Bienczycka l uzyskane PnB 0 3395 3395 0 84 84

Wroctaw 0 978 978 (1] 29 29
Kietczow | uzyskane PnB 0 560 560 0 14 14
Nowa Buforowa uzyskane PnB 0 419 419 0 15 15

Poznan 0 2381 2381 0 76 76
Hawelariska Il uzyskane PnB 0 2381 2381 0 76 76

Gdansk 0 218 218 0 5 5
Os. Vivaldiego uzyskane PnB 0 218 218 0 5 5

Katowice 0 2889 2889 0 67 67
Bazantéw uzyskane PnB 0 2889 2889 0 67 67

Bielsko-Biata 143 294 436 3 7 10
4 Pory Roku V uzyskane PnB 143 294 436 3 7 10

Torun 0 1529 1529 0 36 36
Grudzigdzka uzyskane PnB 0 1529 1529 0 36 36

Siewierz 0 55 55 0 1 1
Jeziornal uzyskane PnB 0 55 55 0 1 1

RAZEM 143 26 162 26 305 3 691 694
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2.1.7. PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU

Dane zagregowane - ujecie ilosciowe

W portfelu projektow wdrazanych obecnie i planowanych do realizacji
Oddziat Status Planowany PUM  Planowane lokale na lata 2016-2018 znajduja sie obecnie obiekty obejmujace 17 690 lokali

m2 — mieszkaniowych i handlowo - ustugowych, co stanowi 288% liczby
lokali znajdujacych sie na dzien bilansowy w aktywnych projektach
Warszawa 206 296 4275 . .
5016 W przygotowaniu 37148 823 realizowanych przez holding Murapol.
2017 W przygotowaniu 112169 2188 Wielkode tozeniu brak . ¢redni i d .
2018 (+) W przygotowaniu 56979 1263 ielko$¢ ta przy zatozeniu braku zmian w sredniorocznej dynamice
wzrostu liczby sprzedawanych lokali, jakg holding Murapol cechowat
Krakow i Wieliczka 317 305 7 345 . . . - S
. sie w ciggu ostatnich 5 lat oraz przy uwzglednieniu procenta projektéw
2016 w przygotowaniu 154 681 3755
2017 W przygotowaniu 113 992 2521 jakie zostaja eliminowane na etapach pézniejszych zabezpiecza doptyw
2018 (+) w przygotowaniu 48632 1069 projektow dla holdingu Murapol na 3 najblizsze lata.
Wroctaw 66 371 1551
2016 w przygotowaniu 28 601 668
2017 w przygotowaniu 37770 883
2018 (+) w przygotowaniu 0 0
Poznan 34159 781
2016 W przygotowaniu 21775 493
2017 W przygotowaniu 12384 288
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Gdansk 57 415 1412
2016 W przygotowaniu 7 415 162
2017 W przygotowaniu 50 000 1250
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Loédz 8600 222
2016 w przygotowaniu 8 600 222
2017 W przygotowaniu 0 0
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Katowice 42708 1055
2016 w przygotowaniu 42708 1055
2017 W przygotowaniu 0 0
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Tychy 27 500 634
2016 w przygotowaniu 27 500 634
2017 W przygotowaniu 0 0
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Bydgoszcz 12715 283
2016 w przygotowaniu 0 0
2017 W przygotowaniu 12715 283
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
Siewierz 6 000 133
2016 W przygotowaniu 6 000 133
2017 w przygotowaniu 0 0
2018 (+) W przygotowaniu 0 0
RAZEM 779 069 17 690



2.1.8. ZAKRES KOOPERAC]I GRUPA - HOLDING

Grupa kapitatowa Murapol dziata w ramach szerszego holdingu inwestycyjnego
Murapol, ktéry w ramach swojej struktury poza segmentami sktadowymi
grupy zawiera réwniez niekonsolidowane spétki projektowe ulokowanie
w wiekszosci wewnatrz struktury funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Ponizszy schemat obrazuje uproszczony zakres interakgji holging - grupa na
poziomie kreacji wyniku finansowego. Zgodnie z ponizszym schematem
przychody segmentu ustugowego i handlowego realizowane do podmiotéw
wchodzacych w sktad holdingu (przewazajaca wiekszos¢ przychodéw
powyzszych segmentéw) stanowia wiekszos¢ kosztu wytworzenia zasobow
deweloperskich na poziomie spétek projektowych (SPV) w holdingu. Pozostata
cze$¢ kosztu wytworzenia to prace i materiaty kontraktowane zewnetrznie
bezposérednio z poziomu SPV (niewielki udziat w koszcie wytworzenia) oraz
koszt gruntu przy zakupie realizowanym bezposérednio z poziomu SPV (bazowy
wariant wniesienia gruntu). Zysk zrealizowany na projektach deweloperskich
(w czedci przypadajacej grupie Murapol) stanowi natomiast przychéd segmentu
inwestycyjnego grupy Murapol, a tym samym bezposrednio zwieksza zysk tego
segmentu. Tak wiec postugujac sie uproszczeniem wynikajacym z ponizszego
schematu i dokonujac poréwnania pozycji widocznych w skonsolidowanym
rachunku wynikéw grupy Murapol i odpowiednich pozycji hipotetycznej
pro-formy uwzgledniajacej w procesie konsolidacji ponadto SPV obecnie
nie konsolidowane nalezy zauwazy¢, ze poziom przychodéw uwidoczniony
na poziomie grupy Murapol stanowi jedynie mniejszg cze$¢ przychodow
sumarycznych na poziomie holdingu, poziom kosztéw na poziomie grupy
Murapol stanowi wigksza czes¢ kosztéw na poziomie holdingu, a poziom zysku
operacyjnego widocznego na poziomie grupy Murapol jest w duzym stopniu

tozsamy z wynikiem dla holdingu.

Sekcja C ponizszego schematu obrazujaca pozycje segmentu ustugowego i

handlowego przypadajace na sprzedaz generowang wzgledem podmiotéw

zewnetrznych nie wywiera obecnie znaczacego wptywu na sumaryczny wynik
grupy i holdingu Murapol, jednak w przysztych okresach udziat tej sekgji bedzie
systematycznie rést wptywajac na sumaryczny wynik prezentowany w danych
skonsolidowanych. Sekcja E stanowigca segment uzgodnieniowy uwidoczniona
w ramach ponizszego schematu zawiera natomiast elementy wptywajace
na poziom rentownosci grupy, jednak nie odnoszace sie bezposrednio do
poziomu rentownosci projektéw deweloperskich realizowanych w ramach SPV.
Sekcja ta obejmuje w szczegdInosci pozostate przychody i koszty o charakterze
korporacyjnym (w tym np. koszty projektow rozwojowych, korporacyjnych i
sporéw sadowych) oraz pozostate koszty i przychody zwiazane z podmiotami
ktérych dziatalnos¢ nie zalicza sie do podstawowego obszaru dziatalnosci

grupy Murapol (np. TS Podbeskidzie).

Prezentowany schemat stanowi uproszczenie oddajace zakres interakcji dla
jednego, petnego, zakoriczonego cyklu inwestycyjnego, ktére w wariancie
obrazujagcym realizacje proceséw inwestycyjnych w sposéb ciagly /
przyrostowy powinno ponadto zosta¢ poszerzone o elementy korygujace
odmienne momenty uznawania przychodu i kosztu na poziomie holdingu i
grupy, gdzie gtéwnym elementem wptywajacym na przesuniecie w danych jest
fakt, iz przychod sekcji B wygenerowany na poziomie grupy w poczatkowym
etapie realizacji projektu zwieksza zapasy w SPV i zostaje aktywowany w koszty
w momencie realizacji sprzedazy zasobow deweloperskich w SPV. Drugim
podstawowym elementem wptywajacym na sposéb analizy danych jest fatk,
iz przeniesienie wartosci zysku generowanego na projektach deweloperskich
zlokalizowanych w SPV na poziom sekcji D odbywa sie na bazie wyceny
w wartosci godziwej lokat bedacych w posiadaniu grupy Murapol, a tym
samym proces ten oparty jest na kategorii zysku ekonomicznego. Powyzsze
korekty uzgodnieniowe znajduja swoje uzasadnienie jedynie w trakcji trwania

projektéw i daza do zera w momencie ich zakorczenia i rozliczenia.

HOLADING

GRAU PA

[

Przychody ze sprzedazy
zasobéw deweloperskich

Koszty sprzedanych zasobow
deweloperskich pochodzaceod
podmiotéw z grupy kapitatowej

Koszty sprzedanych zasobéw
deweloperskich pochodzaceod
podmiotéw zewnetrznych

Zyskwygenerowany na sprzedazy

B

Przychody ze sprzedazy segmentu

ustugowegoihandlowego do
podmiotéw z holdingu

Koszty segmentu usflugowego
ihandlowego przypisane do
przychodéw

Marzawewngtrzna segmentu
ustugowegoihandlowego

J At

C

Przychody ze sprzedazy segmentu

ustugowegoihandlowego do
podmiotéw zewnetrznych

Koszty segmentu usfugowego
ihandlowego przypisane do
przychodéw

Marzawewngtrzna segmentu
ustugowegoihandlowego

D

Przychody sekcjizarzadzania
aktywami-ustuga

Koszty sekcjizarzadzania
aktywami-ustuga

Marzawewnetrzna sekcji
zarzadzania aktywami-ustuga

Pozostate przychody

Pozostate koszty

Marzawewnetrzna na pozostalej
dziatalnosci

lokali
PODMIOTY SEGMENTY SEGMENTY SEGMENTY
NIEKONSOLIDOWANE USLUGOWY I HANDLOWY INWESTYCYJNY UZGODNIENIOWY
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2.1.9. UZALEZNIENIE OD DOSTAWCOW [ ODBIORCOW ZEWNETRZNYCH

W 2015 roku w grupie Murapol nie zostali zidentyfikowani dostawcy i odbiorcy
zewnetrzni o udziale przekraczajacym odpowiednio 10% przychodéw lub

kosztéw skonsolidowanych. W opinii grupy Murapol obecnie nie wystepuje

zjawisko uzaleznienie od dostawcédw lub odbiorcéw zewnetrznych skutkujace

znaczacym ryzykiem dla prowadzonej przez grupe dziatalnosci.

2.1.10. INFORMACJE O ODDZIALACH LOKALNYCH I DYWERSYFIKAC]JI GEOGRAFICZNE]

Obecnie grupa Murapol realizuje swoje dziatania na bazie 3 biur operacyjnych
i 1 oddziatéw lokalnych dedykowanych do realizacij proceséw obstugi

inwestycji i sprzedazy. W ramach powyzszej struktury grupa Murapol wyrdznia:

Bielsko-Biata - gtéwna siedziba grupy Murapol obejmujaca centralng baze
infrastrukturalna, a takze przedstawicieli wszystkich sekcji operacyjnych i kadre
kierownicza grupy. Dzieki lokalizacji siedziby w Bielsku-Biatej grupa cechuje sie
nizszym $rednim poziomem kosztéw pozyskania pracownikéw niz podmioty
konkurencyjne lokalizujacy swoje gtéwne siedziby w najwiekszych osrodkach
miejskich. Powyzsza lokalizacja w chwili obecnej w opinii grupy nie wywiera tez
negatywnego wptywu na zdolno$¢ do pozyskiwania niezbednych specjalistow,
co spowodowane jest zaréwno samym potencjatem wewnetrznym Bielska-
Biatej, jak i bliskoscia Katowic oraz mniejszych miast aglomeracji $laskiej,
ktora to bliskos¢ w potaczeniu z dobrze rozwinieta siecig komunikacyjna
sprawia, ze grupa Murapol posiada dostep do szerokiego grona potencjalnych

wspotpracownikow.

Krakéw - biuro regionalne skupiajace kompetencje dedykowane do ustug
fazy wstepnej [UFW] oraz ustug fazy koricowej [UFK] w odniesieniu do pionu
instytucjonalnego. Powotanie powyzszego biura rozszerzajacego kompetencje
bazowe siedziby centralnej ma na celu podniesienie potencjatu grupy Murapol
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 koricowej [UFK] w odniesieniu do pionu
instytucjonalnego. Powotanie powyzszego biura rozszerzajacego kompetencje
bazowe siedziby centralnej ma na celu podniesienie potencjatu grupy
Murapol w zakresie sprzedazy zewnetrznej ustug oraz przyblizenie

lokalizacji do potencjalnych klientéw koncowych powyzszych ustug.

Obecnie grupa Murapol realizuje proces budowy biur operacyjnych w
osrodkach miejskich o liczbie ludnosci powyzej 500 tys. w celu stworzenia
struktury zdolnej do kompleksowego i efektywnego swiadczenia
zewnetrznie ustug fazy wstepnej, zasadniczej i koricowej na terenie catego
kraju. Realizacja powyzszego celu jest rdwniez zwigzana z realizacjq
strategii wzrostu skali dziatart deweloperskich w odniesieniu do portfela
wewnetrznego i ma na celu dostosowanie struktury grupy Murapol do

rosnacej skali dziatalnosci.

Oddziaty lokalne - dziatalnos¢ grupy Murapol od momentu podjecia w 2007
roku decyzji o ekspansji terytorialnej cechuje sie stalym wzrostem liczby
realizowanych projektédw zaréwno w ujeciu liczby realizowanych obiektow,
jaki zasiegu terytorialnego realizowanych dziatari. Do chwili obecnej grupa
Murapol realizowata projekty inwestycyjne w 11 miastach na terenie catego
kraju w tym w szczegdlnosci w takich o$rodkach miejskich jak: Warszawa,

Wroctaw, Poznan, Gdansk, Krakow, Wieliczka, Katowice, Bielsko Biata, Tychy,

Torun i Siewierz.

Na koniec 2015 roku w ramach holdingu Murapol aktywne byto 28 projektow
inwestycyjne, w ktorych na koniec okresu sprawozdawczego pozostawato 2 651
lokali mieszkalnych nie przekazanych aktami notarialnymi z czego 2 018 lokali
pozostawato dostepnych do sprzedazy. W ramach powyzszej liczy najwigkszy
udziat w aktualnej ofercie dostepnej do sprzedazy maja: Krakow-Wieliczka
38%, Wroctaw 16% oraz Gdarisk 13%.

Strategia grupy Murapl zaktada dalsza rozbudowe sieci oddziatéw lokalnych w
celu stworzenia bazy wspomagajacej obstuge proceséw inwestycyjnych oraz
sprzedazowych w pionie detalicznym w osrodkach miejskich liczacych ponad

100 tys. mieszkancow.
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2.1.11. CZYNNIKI CHARAKTERYZUJACE RYNEK NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Stabilne otoczenie gospodarcze w Polsce w ostatnich latach odzwierciedlone
we zroscie PKB, spadku stopy bezrobocia i rekordowo niskim poziomie
referencyjnych stop procentowych (1,5%) zaowocowato znaczacym wzrostem
sity nabywczej wérdd docelowej grupy klientéw grypy Murapol. Sytuacja ta
w potaczeniu ze stabilizacjg cen lokali na rynku pierwotnym przetozyta sie
ponadto na skrécenie czasu wyprzedawania zasoboéw mieszkaniowych przez
spotki deweloperskie. Powyzsze czynniki wspierane sa takze przez rzadowe
programy pomocowe wspierajace rodziny w zakupie pierwszego mieszkania
oraz proces relokacji zasobéw, jaki ma miejsce w wyniku spadku rentownosci

instrumentdéw rynku pienieznego, co przyczynio sie do przeptywu aktywow w

kierunku bardziej rentownych inwestycji, wsréd ktérych znajduje sie réwniez

zakup nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem.

Majac na uwadze brak odczuwalnej presji na wzrost cen materiatow i ustug
budowlanych w ostatnich latach sytuacja ta sprzyja spotkom deweloperskim
pomagajac w utrzymaniu satysfakcjonujacego poziomu marzy brutto. W
opinii grupy Murapol obecna sytuacja na krajowym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych oraz perspektywy jej rozwoju w najblizszym okresie sprzyjaja
realizacji strategii grupy nastawionej na wzrost skali dziatalnosci i wartosci
sprzedazy w latach 2016 - 2018.

Dostepnos¢ 1 m? mieszkania w odniesieniu do $redniego
poziomu wynagrodzenia [NBP Q3 2015]

11000

Srednia cena sprzedazy 1 m? mieszkania - dane ofertowe
i transakcyjne [NBP Q3 2015]

Czas sprzedazy mieszkania na
dane w kwartatach [NBP Q3 2015]
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SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWE] MURAPOL S.A.

3. PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMAC]I

3.1. OMOWIENIE CZYNNIKOW I ZDARZEN WPLYWAJACYCH NA DANE FINANSOWE I DZIALALNOSC GRUPY

3.1.1. GEOWNE CZYNNIKI I ZDARZENIA WEWNETRZNE W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

Wzrost liczby podpisywanych uméw z klientami - rok 2015 byt dla grupy
i holdingu Murapol kolejnym rekordowym rokiem pod wzgledem liczby
podpisanych uméw dla lokali mieszkaniowych (facznie suma wszystkich
typéw podpisanych uméw poza umowami rezerwacyjnymi wynosita
2 400 - sztuk brutto / 1875 - sztuk netto). Powyzsza sytuacja znajduje
swoje odzwierciedlenie w poziomie przychodéw notowanych przez
niekonsolidowane spétki projektowe umiejscowione pod struktura funduszy
inwestycyjnych zamknietych, a w konsekwencji w przychodach i wyniku
finansowym segmentu inwestycyjnego grupy Murapol (poprzez aktualizacje

wyceny certyfikatow inwestycyjnych powyzszych funduszy).

Rozpoczecie realizacji nowych projektow - w roku 2015 grupa Murapol
rozpoczeta budowe 24 obiektéw oraz kontynuowata budowe 43 obiektow
zlokalizowanych w spétkach projektowych (w szczegélnosci pod strukturg
funduszy inwestycyjnych zamknietych). Powyzsza sytuacja znajduje swoje
bezposrednie odzwierciedlenie w danych finansowych segmentu ustugowego
i handlowego grupy Murapol (ktére to segmenty odpowiadaja za przewazajaca

cze$c¢ procesu inwestycyjnego realizowanego w spdtkach celowych).

Rozbudowa struktury organizacyjnej - w roku 2015 grono specjalistow
skupionych w grupie Murapol poszerzyto sie o 33,2%. Byt to zarazem kolejny
rok dynamicznego wzrostu potencjatu operacyjnego skupionego w grupie
Murapol. Powyzsza sytuacja znajduje swoje bezpo$rednie odzwierciedlenie w
biezacym koszcie funkcjonowania spotek konsolidowanych wchodzacych w

sktad grupy Murapol.

Utworzenie funduszu Profit Il FIZ - w roku 2015 grupa Murapol we wspétpracy
z Trigon TFl powotata i rozpoczeta zarzadzanie funduszem inwestycyjnym
zamknietym Profit Il (WAN na koniec 2015: Profit IIl FIZ 33,4 mIn PLN). Element
ten zwiekszajac poziom aktywdw pod zarzadzaniem grupy Murapol przetozyt
sie zarbwno na wzrost skali dziatar na poziomie holdingu jaki grupy, co znalazto
swoje odzwierciedlenie w danych segmentu inwestycyjnego, ustugowego i

handlowego prezentowanych w sprawozdaniu finansowym grupy Murapol.

Kontynuacja procesu relokacji aktywéw - w roku 2015 grupa Murapol
kontynuowata réwniez proces relokacij aktywoéw (projektéw deweloperskich)
z poziomu spdtek konsolidowanych na poziom funduszy inwestycyjnych
zamknietych, co znajduje swoje odzwierciedlenie w prezentowanych danych
finansowych grupy (WAN na koniec 2015: Polski Deweloperski FIZ137,2 mIn PLN,
Murapol FIZ Mieszkaniowy 34,3 min PLN). Proces ten w przypadku relokacji
aktywéw wycenianych uprzednio w wartoéci godziwej nie niesie skutku dla
poziomu wyniku finansowego i sumy bilansowej, a w przypadku aktywoéw
wycenianych uprzednio w cenie nabycia skutkuje aktualizacja wartosci

aktywoéw do wartosci godziwej.

Emisja obligacji - w roku 2015 grupa Murapol kontynuowata program emisji
obligacji notowanych na rynku Catalyst pozyskujac od inwestoréw 30 min PLN
w ramach emisji obligacji serii P i 22,5 mIn PLN w ramach emisji obligacji serii
R. Powyzsze srodki stanowity element finansowania wzrostu skali dziatalnosci

holdingu.

3.1.2. GEOWNE CZYNNIKI I ZDARZENIA ZEWNETRZNE W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

Rok2015 bytdla 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.

Wysoki popyt na lokale mieszkalne i stabilizacja cen - rok 2015 byt rokiem
utrzymywania sie wysokiego popytu na lokale mieszkalne, zaréwno nabywane
przez odbiorcdw indywidualnych, jak i inwestoréw szukajacych atrakcyjnej
formy lokaty kapitatu. W wyniku dostosowania strony podazowej do

podwyzszonego poziomu popytu nie nastapita jednak zwyzka cen.

Stabilizacja cen materiatéw i ustug budowlanych - rok 2015 byt réwniez
kolejnym rokiem stabilizacji cen materiatéw i ustug budowlanych, co przy

stabilizacji cen produktéw finalnych pozwolito na zachowanie wysokiego

poziomu marzy brutto na realizowanych projektach deweloperskich, na
ktérg nieznaczng presje wywierato zwiekszenie sie kosztu zakupu gruntéw
(ktora to tendencja moze by¢ mocniej zauwazalna w przysztych okresach

sprawozdawczych).

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 na rynku
krajowym, jak i w strefie euro. Powyzszy czynnik poza wptywem na koszt
pozyskania finansowania przez grupe Murapol skutkowat réwniez wzrostem
sity nabywczej klientow koncowych holdingu Murapol oraz alokacja przez
inwestorow czeéci swoich zasobéw z depozytow, instrumentéw rynku
pienieznego i obligacji na nieruchomosci mieszkaniowe nabywane w celu

wynajmu.
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3.3. PODEJSCIE DO SPORZADZANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Jednostka dominujaca grupy Murapol dokonata w 2014 roku oceny, ze
spetnia warunki definicji podmiotu inwestycyjnego zgodnie z MSSF 10
oraz dokonata whasciwych ujawnien w sprawozdaniu finansowym zgodnie
z MSSF 12. Sporzadzajac sprawozdanie przyjeto zgodnie MSSF 10 zasade
mowiaca o tym, ze jednostka inwestycyjna nie dokonuje konsolidacji swoich
jednostek zaleznych, ani nie stosuje MSSF 3, gdy uzyskuje kontrole nad inng
jednostka. Zamiast tego jednostka inwestycyjna dokonuje wyceny inwestycji w
jednostce zaleznej wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy zgodnie
z MSSF 9. (Jednostka dominujaca grupy Murapol stosuje powyzszg zasade
w szczegdlnosci w odniesieniu do spotek zaleznych zaklasyfikowanych do
inwestycji.) Zgodnie z MSSF 10 jezeli jednostka inwestycyjna posiada jednostke
zalezng, ktéra prowadzi ustugi lub dziatalnos¢ zwiazang z inwestycjami,

na rzecz jednostki lub innych podmiotéw, dokonuje sie konsolidacji tej

3.2. PODSTAWOWE DANE FINANSOWE

3.2.1. AKTYWA - OMOWIENIE WYBRANYCH DANYCH

A AKTYWA TRWALE
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Aktywa finansowe wyceniane w wartoéci godziwej przez wynik
finansowy
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Pozostate dtugoterminowe aktywa

B AKTYWA OBROTOWE
Zapasy
Naleznosci handlowe
Pozostate naleznosci krétkoterminowe
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe
Kontrakty budowlane
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

AKTYWA RAZEM

Trwajacy proces relokacji aktywéw grupy Murapol do wewnatrz struktur
opartych o fundusze inwestycyjne zamkniete widoczny jest w szczegélnosci
w spadku wartosci pozycji nieruchomosci inwestycyjne i Aktywa finansowe

dostepne do sprzedazy. Spadek tych pozycji wynika w szczegélnosci z relokacji

jednostki zaleznej zgodnie z MSSF 10 i stosuje wymogi MSSF 3 w odniesieniu
do przejecia takiej jednostki zaleznej. (Jednostka dominujaca grupy Murapol
stosuje powyzsza zasade w szczegolnosci w odniesieniu do spotek zaleznych
realizujgcych ustugi zwigzane ze wsparciem procesu inwestycyjnego.)
Ponadto jednostka inwestycyjna moze posiadac inwestycje w innej jednostce
inwestycyjnej, ktéra jest tworzona z przyczyn prawnych, regulacyjnych,
podatkowych lub innych przyczyn zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci.
W takim przypadku jednostka inwestycyjna nie musi posiadac strategii
wyjscia w odniesieniu do tej inwestycji, pod warunkiem, ze jednostka, w ktérej
jednostka inwestycyjna dokonata inwestycji, ma odpowiednie strategie wyjscia
w odniesieniu do swoich inwestycji. (Jednostka dominujaca grupy Murapol
inwestuje w fundusze inwestycyjne zamkniete, ktére s3 w jej posrednimi

jednostkami inwestycyjnymi.)

Stan na Stan na Udziat na Udziat na .
Dynamika
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
tys.PLN tys.PLN % % %
289797 331583 54,6% 67,8% -12,6%
383 345 0,1% 0,1% 11,1%
4274 3570 0,8% 0,7% 19,7%
2985 51255 0,6% 10,5% -94,2%
46 665 148 873 8,8% 30,4% -68,7%
200611 95 849 37,8% 19,6% 109,3%
13623 24 878 2,6% 5,1% -45,2%
21005 6 385 4,0% 1,3% 229,0%
251 427 0,0% 0,1% -41,3%
240 848 157 449 45,4% 32,2% 53,0%
12158 10 486 2,3% 2,1% 15,9%
107 426 83972 20,2% 17,2% 27,9%
21095 16 425 4,0% 3,4% 28,4%
63 484 32365 12,0% 6,6% 96,2%
21697 7435 4,1% 1,5% 191,8%
13338 1606 2,5% 0,3% 730,4%
1649 5159 0,3% 1,1% -68,0%
530 644 489 031 100,0% 100,0% 8,5%

aktywéw do funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych certyfikaty
widoczne s w pozycji Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej
przez wynik finansowy (relakocja ta ttumaczy tym samym w duzym stopniu

wzrost powyzszej pozycji).
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3.3.1. PASYWA - OMOWIENIE WYBRANYCH DANYCH

Stan na Stan na Udziat na Udziat na .
Dynamika
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

tys.PLN tys.PLN % % %

KAPITAL WLASNY 232 461 212684 43,8% 43,5% 9,3%

a Udziatl akcjonariuszy jednostki dominujacej 231650 205 275 43,7% 42,0% 12,8%

Kapitat zaktadowy 2000 2000 0,4% 0,4% 0,0%

Kapitat z aktualizacji wyceny -42 241 0 -8,0% 0,0% " --

Pozostate kapitaty zapasowe 212 067 155734 40,0% 31,8% 36,2%

Niepodzielony wynik finansowy -2 661 -3611 -0,5% -0,7% -26,3%

Wynik finansowy biezacego okresu 66 832 51960 12,6% 10,6% 28,6%

Zaliczki na dywidendy -4 347 -807 -0,8% -0,2% 438,4%

b Udzial mniejszosci 811 7 409 0,2% 1,5% -89,1%

w tym udziat w wyniku finansowym biezacego okresu 613 3215 -- -- -

ZOBOWIAZANIA 298 184 276 347 56,2% 56,5% 7,9%

a Zobowiazania dlugoterminowe 59728 46 586 11,3% 9,5% 28,2%

Diugoterminowe zobowiazania finansowe 52439 44 096 9,9% 9,0% 18,9%

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7289 2490 1,4% 0,5% 192,7%

b Zobowiazania kréotkoterminowe 238 456 229761 44,9% 47,0% 3,8%

Krétkoterminowe zobowiaznaia finansowe 108 715 105 662 20,5% 21,6% 2,9%

Zobowiazania handlowe 40 457 54157 7,6% 11,1% -25,3%

Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 47 861 40 431 9,0% 8,3% 18,4%

Kaucje budowlane 7 443 2 841 1,4% 0,6% 162,0%

Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 2600 318 0,5% 0,1% 718,2%

Rezerwy krétkoterminowe 2204 1671 0,4% 0,3% 31,9%

Krétkoterminowe rozliczenia miedzy okresowe 29176 24 681 5,5% 5,0% 18,2%

PASYWA RAZEM 530 644 489 031 100,0% 100,0% 8,5%

Dominacja w spotce krétkoterminowych zobowigzan finansowych jest w celu podniesienia poziomu ptynnosci, zwiekszenia stabilnosci prowadzonej

szczegdlnosci wynikiem krétkiego cyklu angazowania kapitatu obcego, jaki dziatalnosci oraz obnizenia kosztu kapitatéw obcych. Realizacja powyzszego

cechuje projekty realizowane przez spétke. Cykle ten wynika w szczegolnosci programu restrukturyzacji finansowania dtuznego przewidziana jest na lata
z braku utrzymywania banku gruntéw inwestycyjnych oraz podziatu 2016-2017.

poszczegdlnych projektow inwestycyjnych na poziom budynkéw.

Grupa Murapol prowadzi jednak obecnie dziatania zmierzajace do zmiany

struktury finansowania dtuznego i wydtuzenia okreséw jego zapadalnosci w



3.3.2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT - OMOWIENIE WYBRANYCH DANYCH

Stan na Udziat w Udziat w

Stan na

A PRZYCHODY
Produkty, towary, materiaty i ustugi
Dziatalno$c inwestycyjna
Nieruchomosci inwestycyjne i aporty
Pozostate przychody operacyjne

B KOSZTY
Produkty, towary, materiaty i ustugi
Nieruchomosci inwestycyjne i aporty
Pozostate koszty operacyjne

C EBIT
Przychody (koszty) finansowe

D Zysk (strata) przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

E Zysk (strata) z dziatalnosci kontynuowanej

Wzrost przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw, materiatéw i ustug
prezentowany w danych za 2015 rok wynika w szczegélnosci z wzrostu
skali dziatalnosci handlowej realizowanej do podmiotéw z poza holdingu
Murapol oraz ze wzrostu skali i kompleksowosci swiadczonych ustug, a takze
wzrostu udziatu segmentu handlowego w przychodach realizowanych do
spotek projektowych (SPV) znajdujacych sie wewnatrz struktur funduszy
inwestycyjnych zamknietych i wchodzacych w sktad holdingu Murapol.

Poréwnujac rok 2015 z 2014 dla powyzszej pozycji nalezy réwniez zaznaczyc,
ze w biezacym okresie sprawozdawczym pozycja ta w przeciwienstwie do
poprzedniego okresu nie zawiera juz istotnego udziatu w sumie przychodéw
sprzedazy lokali mieszkaniowych, ktéra to sprzedaz odznaczata sie marza
brutto znaczaco przewyzszajaca marze na dziatalnosci handlowej i ustugowej.
Z uwagi na dobiegajacy korica proces relokacji aktywéw w przysztych okresach
pozycja ta réwniez zgodnie z prognozami grupy Murapol nie bedzie zawierata

znaczacego udziatu sprzedazy lokali mieszkaniowych.

W zakresie przychodéw ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych i aportow
nalezy zaznaczy¢, ze pozycja ta w przysztych okresach nie bedzie wywierata
tak istotnego wptywu na poziom przychodéw widniejacy w skonsolidowanych
danych finansowych jak w obecnym okresie sprawozdawczym. W roku
2015 do pozycji tej zaklasyfikowano przychody ze sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnych na kwote 56 406 tys. PLN (transakcje te znajduja swoje
odzwierciedlenie w spadku pozycji aktywow odnoszacej sie do nieruchomosci
inwestycyjnych do wartosci 2 985 tys. PLN i maja zwigzek z procesami relokacji

aktywow).

" " Dynamika
31.12.2015 31.12.2014 kategorii kategorii

tys.PLN tys. PLN % % %
372063 232752 59,9%
225 537 170716 60,6% 73,3% 32,1%
72 080 39713 19,4% 17,1% 81,5%
65182 16 250 17,5% 7,0% 301,1%

9264 6073 2,5% 2,6% 52,5%
283279 160 559 76,4%
192971 113 008 68,1% 70,4% 70,8%
54 341 8 545 19,2% 5,3% 535,9%
35967 39006 12,7% 24,3% -7,8%
88784 72192 23,0%
-18 609 -13 620 - - 36,6%
70176 58 572 19,8%
-2730 -3 397 - - -19,6%
67 445 55175 22,2%

Pozycja przychody z dziatalnoéciinwestycyjnej widniejaca w skonsolidowanych
danych finansowych grupy Murapol zawiera w szczegdlnosci saldo zysku
wynikajacego z wyceny do wartosci godziwej lokat bedacych w posiadaniu
grupy Murapol (gtéwnym sktadnikiem lokat wplywajacym na wartos¢
ujmowang w powyzszej pozycji sa certyfikaty funduszy inwestycyjnych
zamknietych na bazie ktérych holding Murapol realizuje projekty

deweloperskie).

Pozycja ta nie znajduje réwniez swojego bezposredniego odzwierciedlenia
kosztowego w rachunku zyskéw i strat grupy Murapol gdyz nie jest ona typowa
pozycja operacyjna, a saldem zyskéw i strat realizowanym na dziatalnoci
inwestycyjnej (pozycjami operacyjnymi z ktérych wynika powyzsza wartos¢
s dane operacyjne spdtek projektowych (SPV) znajdujacych sie wewnatrz

struktur funduszy inwestycyjnych).

W zwigzku z faktem iz pozycja ta wynika z procesu wyceny lokat do momentu
realizacji transakcji wyjscia nie jest ona réwniez pozycja wplywajaca na
rachunek przeptywédw pienieznych (strategia grupy Murapol zaktada
kumulowanie srodkéw pienieznych wewnatrz funduszy inwestycyjnych

zamknietych, przez ktdre realizowany bedzie proces dalszych reinwestycji).
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3.3.3. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH - OMOWIENIE WYBRANYCH DANYCH

Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych grupy Murapol wykazat w
okresie 01.01.2015 do 31.12.2015 zmiane $rodkéw pienieznych na poziomie 11732
tys. PLN przy czym przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -2 074 tys.
PLN z dziatalnosci inwestycyjnej -15 113 tys. PLN, a z dziatalnosci finansowej 28
920 tys. PLN.

Struktura powyzszych danych wynika miedzy innymi z faktu, iz jednostka
dominujaca grupy Murapol bedaca jednostka inwestycyjng nie konsoliduje
danych spdtek projektowych dedykowanych do realizacji przedsiewzie¢
deweloperskich, ktére ulokowane zostaty wewnatrz struktury funduszy
inwestycyjnych zamknietych. Tak wiec w szczegdInosci dane dotyczace zysku
z inwestycji widniejagce w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat nie
stanowig pozycji cash flowowej ujmowanej w pozycji przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej.

Nalezy zaznaczy¢ ze procesy operacyjne prowadzone wewnatrz holdingu
Murapol znajduja zwoje odzwierciedlenie cash flowowe gtdwnie na poziomie
spotek projektowych wchodzacych w  sktad funduszy inwestycyjnych
zamknietych, a na poziomie danych skonsolidowanych grupy Murapol
widoczne sg gtéwnie dane wynikajace ze zmian poziomu wykorzystywanego
centralnego finansowania diuznego oraz dane wynikajace z realizacji funkgji
ustugowych i handlowych wspomagajacych procesy inwestycyjne w spdtkach

projektowych.
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3.4. PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE

3.4.1. RENTOWNOSC I DYNAMIKA - OMOWIENIE

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym

Ponizsze zestawienie obrazuje poziom zysku generowanego przez grupe
Murapol oraz wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym. Brak
petnej poréwnywalnosci poziomu rentownosci operacyjnej obserwowanej
w spotkach projektowych (SPV) wchodzacych w sktad holdingu Murapol z
poziomem rentownosci uwidocznionym w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym grupy Murapol jest w gtdwnej mierze wynikiem 2 czynnikéw
zwigzanych z odmienng baza przychodowa: a) w danych grupy Murapol nie s3
uwzgledniane w szczegdInosci przychody generowane w SPV, ktérych udziaty
lub akcje znajduja sie w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych,
b) w danych grupy Murapol ujete sg natomiast przychody segmentu
handlowego generowane do podmiotéw zewnetrznych. Ponadto dane grupy
Murapol obejmujg wynik segmentu uzgodnieniowego / korporacyjnego
niewidocznyego s danych SPV.

Powyzsza sytuacja (a) w kontekscie posredniego uwzgledniania zysku
generowanego przez SPV poprzez aktualizacje wartosci certyfikatow
inwestycyjnych sprawia, ze poziom rentownosci operacyjnej widniejacy
w sprawozdaniu skonsolidowanych odznacza sie wyzszym poziomem
niz analogiczne zmienne obserwowane na poziomie SPV. Uwzglednienie
w danych grupy Murapol drugiego czynnika (b) w postaci sprzedazy
zewnetrznej segmentu handlowego (ktory odznacza sie znacznie nizszym
poziomem rentownosci niz dziatalnos¢ deweloperska) oraz kosztdw segmentu
uzgodnieniowego / korporacyjnego dziata natomiast w druga strone

rownowazac wptyw czynnika (a).

Poziom pokrycia w okresie sprawozdawczym zysku z dziatalnosci operacyjnej

Stan na Stan na
D ika/R $¢
ynamika /Rentownosc 31.12.2015 31.12.2014

tys.PLN | % tys.PLN | %
Aktywa 530 644 489 031
Kapitat wiasny 231650 205275
Dtug netto 147 816 148 152
EBITDA 90 099 73157
EBIT 88784 72192
Zysk netto 67 445 55175
Dynamika Aktywa 8,5% 17,0%
Dynamika Kapitat wtasny 12,8% 28,1%
Dynamika Dtug netto -0,2% 1,7%
Dynamika EBITDA 23,2% 66,3%
Dynamika EBIT 23,0% 64,5%
Dynamika Zysk netto 22,2% 38,8%
Rentownos¢ EBITDA 24,2% 31,4%
Rentownos¢ EBIT 23,9% 31,0%
Rentownos¢ netto 18,1% 23,7%
ROE 29,1% 26,9%
ROA 12,7% 11,3%

(EBIT) widniejacego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym suma
analogicznych wielkosci na poziomie spétek projektowych (skalkulowanych
przy uwzglednieniu bazowego udziatu w zyskach poszczegélnych podmiotow
wchodzacych w sktad holdingu Murapol) wynosi w odniesieniu do ujecia
ksiegowego (rozpoznanie przychodu i kosztu w momencie podpisania aktu
notarialnego) 56,0%, a w odniesieniu do ujecia ekonomicznego (rozpoznanie
przychodu i kosztu w momencie podpisania aktu notarialnego lub umowy
pre-sale) 87,1%. Sytuacja ta jest bezposrednio wynikiem podejscia do wyceny
lokat znajdujacych sie w posiadaniu grupy Murapol. Spétka dominujaca grupy
Murapol jako jednostka inwestycyjna wycenia wiekszos¢ posiadanych lokat w
wartosci godziwej, ktdra to wartos¢ jest zbiezna z ujeciem ekonomicznym, co
oznacza, ze jest wielkoscig wyprzedzajacg ujecie ksiegowe o okres jaki mija od
podpisania umowy pre-sale do podpisania aktu notarialnego. Réznica ta nie
ulega kumulacji w poszczegélnych okresach sprawozdawczych, a jej wzrost
nominalny jest bezposrednio zwigzany ze wzrostem skali dziatalnosci holdingu

Murapol, a tym samym wzrostem liczby aktywnych umoéw pre-sale.

Réznica miedzy poziomem zysku z dziatalnosci operacyjnej widniejacym w
sprawozdaniu finansowym grupy Murapol, a poziomem pokrycia tego zysku
sumga analogicznych pozycji SPV (w ujeciu ekonomicznym) wynika natomiast z
a) ujecia w danych grupy Murapol wyniku na sprzedazy zewnetrznej segmentu
handlowego, b) toczacego sie procesu relokacji aktywdw do struktur funduszy
inwestycyjnych zamknietych, co w szczegélnosci obrazowane jest przez wynik
na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych i aportach do SPV znajdujacych

sie wewnatrz struktur funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Stan na Stan na Stan na <
AGR i
31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 CAGR/Srednia
tys.PLN | % tys.PLN | % tys.PLN | % tys.PLN | %
418 131 325574 214225 19,9%
160 289 116 555 81840 23,1%
145 608 91 066 67 875 16,8%
43 984 40 448 25415 28,8%
43 897 40374 25321 28,5%
39753 35228 26 064 20,9%
28,4% 52,0% 39,5% 19,9%
37,5% 42,4% 39,4% 23,1%
59,9% 34,2% 90,5% 16,8%
8,7% 59,2% 13,3% 28,8%
8,7% 59,5% 13,4% 28,5%
12,8% 35,2% 24,7% 20,9%
24,6% 23,7% 23,5% 25,5%
24,6% 23,6% 23,4% 25,3%
22,2% 20,6% 24,1% 21,7%
24,8% 30,2% 31,8% 28,6%
9,5% 10,8% 12,2% 11,3%
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Struktura i warto$¢ zasobow

Ponizsze zestawienie obrazuje strukture zasobéw w aktywnych projektach postaci komorek lokatorskich, parkingéw podziemnych, miejsc postojowych,
wraz z wartoscig pierwotnych zasobdw handlowych w cenach sprzedazy oraz ogrédkoéw i pozostatych zasobéw handlowych. Wielko$¢ pozostatych zasobéw
operacyjnym kosztem ich wytworzenia. W ramach uproszczenia w zestawieniu zostata wyliczona z uwzglednieniem zawartych aktéw notarialnych i uméw
zaprezentowano zagregowang $rednig cene sprzedazy bedaca wynikiem pre-sale. Definicje wielkosci tozsame z pkt. 2.1.4.

uwzglednienia w cenie T m? lokalu ceny pozostatych zasobéw handlowych w

. Zasoby pierwotne - Zasoby pozostate Zlagreg';owana Budzet Operacyjny budzet ~ Rentownos¢ Rentownos¢
Projekt 8 Srednia cena . .
lokale narastajaco - lokale ) przychodowy kosztowy operacyjna operacyjna
sprzedaz
szt. szt. tys.PLN tys.PLN tys.PLN tys.PLN %
Warszawa 806 128 6,3 237021 189 062 47 959 20,2%
Krakow i Wieliczka 1582 776 5,7 386472 261568 124 904 32,3%
Wroctaw 956 314 4,8 196 896 155676 41221 20,9%
Poznan 485 205 55 115702 90623 25079 21,7%
Gdansk 712 253 4,2 149 835 125163 24672 16,5%
Katowice 789 111 41 142 829 119 696 23133 16,2%
Bielsko-Biata 232 34 3,8 47 700 48 285 -585 -1,2%
Tychy 345 0 3,9 56 154 41335 14 820 26,4%
Torun 182 146 6,2 42 448 31580 10 869 25,6%
Siewierz 52 51 4,0 9616 8 066 1550 16,1%
RAZEM 6141 2018 5,0 1384674 1071054 313 621 22,6%
Poziom zysku (na poziomie operacyjnym) pozostatego do zrealizowania dla notarialnego) 184 464 tys. PLN, a w odniesieniu do ujecia ekonomicznego
aktywnych projektéw na dzier bilansowy wynosi w odniesieniu do ujecia (rozpoznanie przychodu i kosztu w momencie podpisania aktu notarialnego
ksiegowego (rozpoznanie przychodu i kosztu w momencie podpisania aktu lub umowy pre-sale) 115198 tys. PLN.

Struktura kosztow operacyjnych dla projektow

Ponizsze zestawienie obrazuje pierwotna strukture cato$ciowych kosztéw rozliczeniowych dla poszczegélnych projektéw inwestycyjnych. Zestawienie
operacyjnych dla aktywnych projektow deweloperskich. Prezentowane nie uwzglednia kosztéw segmentu uzupetniajacego / uzgodnieniowego,
koszty akwizycji i projektowania, koszty posrednie budowy, koszty sprzedazy (w ramach ktérego ujete sa w szczegdInosci koszty projektow rozwojowych,
i marketingu oraz koszty ogdlnego zarzadu stanowig ustandaryzowany sredni korporacyjnych i sporéw sadowych), kosztéw finansowych oraz marz wewnatrz
koszt do m? PUM / GLA, ktdry jest jednakowy dla wszystkich oddziatow, grupowych.

co wynika z braku réznicowania w ramach holdingu Murapol kluczy

Projekt Koszty zakupu Koszt.y akwizygji i bez::ésrzetdnie Koszty posrednie  Koszty spr%edazy i Koszty ogolnego Koszty operacyjne
gruntu projektowania 10 5 budowy marketingu zarzadu razem

% % % % % % %

Warszawa 19,4% 0,8% 64,6% 3,9% 6,0% 5,2% 100,0%
Krakéw i Wieliczka 20,8% 1,0% 58,3% 5,1% 7,9% 6,9% 100,0%
Wroctaw 18,6% 1,1% 60,1% 5.2% 8,1% 7,0% 100,0%
Poznan 16,7% 0,9% 64,6% 4,5% 7,1% 6,1% 100,0%
Gdarnisk 13,9% 1,1% 63,2% 5,6% 8,7% 7,5% 100,0%
Katowice 16,9% 1,2% 59,6% 5,7% 8,9% 7,7% 100,0%
Bielsko-Biata 13,6% 1,0% 65,5% 5,1% 7,9% 6,9% 100,0%
Tychy 11,2% 1,4% 60,8% 6,8% 10,6% 9,2% 100,0%
Torun 26,3% 0,9% 56,4% 4,2% 6,6% 5,7% 100,0%
Siewierz 13,8% 1,2% 62,4% 5,8% 9,0% 7.8% 100,0%
SREDNIO[ %] 17,8% 1,0% 61,2% 51% 8,0% 6,9% 100,0%
SREDNIO [ tys.PLN1] 0,7 0,0 24 0,2 0,3 0,3 3,9
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3.4.2. PEYNNOSC I ZADEUZENIE - OMOWIENIE

Struktura i charakterystyka zobowiazan finansowych

Ponizsze zestawienia obrazuja strukture zadtuzenia oraz zobowigzan bilansowych  odnoszace sie do ptynnosci i zdolnosci grupy Murapol do obstugi zadtuzenia.

i pozabilansowych grupy Murapol, a takze prezentujg podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia S Sl SISl Stan na Stan na Srednio w okresie

Py 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
% % % % % %
Dtug netto / Aktywa 27,9% 30,3% 34,8% 28,0% 31,7% 30,5%
Dtug netto / EBIT 166,5% 205,2% 331,7% 225,6% 268,1% 239,4%
Wskaznik ptynnosci biezacej 101% 69% 55% 160% 227% 122,2%
Wskaznik ptynnosci szybkiej 51% 37% 12% 11% 19% 26,0%

Stan na Efektywne Udziat zadtuzenia
Zobowigzania finansowe 31.12.2015 oprocentowanie ze stala stopg Spfata 2016 Spfata 2017 Spfata 2018
31.12.2015 oprocentowania
tys. PLN % % tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Wyemitowane obligacje 90 587 6,8% 0,0% 39155 0 51433
Zaciagniete kredyty 22 449 5,4% 57,0% 21495 954 0
Zaciagniete pozyczki 32183 7,5% 100,0% 0 32183 0
Leasing 1374 5,9% 0,0% 668 706 0
Faktoring 15078 5,8% 0,0% - - -

Inne zobowiazania 355?2?; 5 w tyms.r\AAerapol w ZT;;ESM Zapadalnos$¢ 2016 Zapadalnos¢ 2017 Zapadalnos¢ 2018
tys. PLN % % tys. PLN tys.PLN tys. PLN
Warunkowy zakup gruntu 182 546 100,0% 0,0% 133 846 21671 27 029
Struktura finansowania dtuznego grupy Murapol opiera sie w gtéwnej mierze Prezentowane zobowigzania finansowe z tytutu ustug faktoringu klasyfikowane
na obligacjach korporacyjnych.W najblizszych latach z uwagi na wysoki poziom s jako zobowigzania krotkoterminowe. Ich konstrukcja bazuje jednak na
elastycznosci sposobu wykorzystania $rodkéw finansowanie to pozostanie statym saldzie kredytowym, co sprawia ze sptacane zobowiazania s3 na biezagco
jednym z podstawowych sktadowych kapitatéw obcych wykorzystywanych zastepowane przez nowe.
przez grupe Murapol. Z uwagi na przyjety przez grupe Murapol model biznesowy zakfadajacy
Pozycja zaciagniete pozyczki obrazuje natomiast w szczegélnosci Srodki utrzymywanie jedynie niewielkiego banku ziemi na bilansie grupy, bilans
przekazane na poziom jednostki dominujacej grupy Murapol przez spétki ten cechuje sie niskim poziomem udziatu dtugu netto w sumie bilansowe;j.
projektowe nalezace do holdingu Murapol i znajdujace sie wewnatrz struktury Jednoczesnie sytuacja ta zwieksza poziom zobowiazan pozabilansowych,
funduszy inwestycyjnych zamknietych. Srodki te zostaly w szczegdlnosci co widoczne jest w pozycji zobowigzania z tytutu zobowigzan warunkowych
przekazane w celu sfinansowania zakupu nieruchomosci gruntowych z za zakup gruntu. Powyzsze zobowigzania sa uzaleznione w szczegdlnosci
poziomu Murapol S.A. Na dzier bilansowy grupa Murapol podjeta decyzje o od uzyskania przez sprzedawce pozwolenia na budowe o zdefiniowanych
sptacie powyzszych pozyczek w roku 2017 w celu dalszej reinwestycji srodkéw z parametrach oraz od spetnienia innych warunkéw umownych.

poziomu SPV umiejscowionych w funduszach.

3.5. PROGNOZY FINANSOWE

Grupa Murapol nie publikuje prognoz finansowych oraz nie planuje publikacji prognoz finansowych w przysztych okresach sprawozdawczych.



POZOSTALE INFORMACJE I OBJASNIENIA

4. PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMAC]I

4.1. ISTOTNE WYDARZENIA I UMOWY PO DACIE BILANSOWE]

4.1.1. ISTOTNE ZDARZENIA PO DACIE BILANSOWE]

Rating kredytowy - 25.01.2016 - przyznanie Murapol S.A. ratingu kredytowego na poziomie BB z perspektywa stabilna przez agencje EuroRating (,Agencja”). Ocena
odzwierciedla ogdlng ocene ryzyka kredytowego wedtug skali stosowanej przez Agencje. Ocena dotyczy niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych 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 Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Celem negocjacji jest przejecie udziatu wiekszosciowego w spétce Variant S.A. przez Murapol S.A., a nastepnie podwyzszenie jej kapitatu

poprzez wniesienie do niej przez Murapol S.A. posiadanych udziatéw i akgji spdtek Partner S.A., Cross Bud Sp. z 0.0., MAD Sp.z 0.0.iHCG 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 funkgji

asset managera odpowiedzialnego za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Fundusz zostat powotany przy wspotpracy Trigon TFI S.A.

4.1.2. ISTOTNE UMOWY PO DACIE BILANSOWE]

11.02.2016 - spétka zalezna od Murapol S.A. zawarta przedwstepna umowe sprzedazy na mocy ktérej zobowiazata sie zakupi¢ nieruchomosci o tacznej powierzchni
4,88 ha, potozone w Bydgoszczy w rejonie ulic Akademickiej i Fordonskiej za faczng cene 12 000 tys. PLN brutto. Spétka planuje realizacje na nieruchomosci projektu

deweloperskiego obejmujacego budowe ok. 750 lokali mieszkalnych.

22.03.2016 - Murapol S.A. zawart przedwstepna umowe sprzedazy na mocy ktérej zobowigzat sie zakupi¢ nieruchomosci o tacznej powierzchni 1,24 ha, potozone we
Wroctawiu przy ulicy Klasztornej za faczng cene 6 400 tys. PLN netto. Spétka planuje realizacje na nieruchomosci projektu deweloperskiego obejmujacego budowe ok.
220 lokali mieszkalnych.

4.2. WPLYWY Z EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Wplywy z emisji papieréw wartosciowych Zm|aor|1(ar:;aenu W w tyms.l\/iurapol w ?;T;zsr?gkl za;edc;Trlw?)éc' Oprocentowanie  Zabezpieczenie
tys. PLN % % miesiace % tys. PLN
Wemitowane akcje - - - - - -
Umozone akcje - - - - - -
Wyemitowane obligacje 52486 100,0% 0,0% 36 WIBOR3M+ 4,6% nie wystepuje
Sptacone obligacje 37 600 100,0% 0,0% 34 WIBOR3M+ 5,6% wystepuje

Inne zwigkszenia - - - - - -
Inne zmniejszenia -- - - - - -

4.2.1. INSTRUMENTY UDZIALOWE

W 2015 roku spdtka Murapol S.A dokonata warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji na okaziciela serii D z wytaczeniem prawa

poboru akcjonariuszy w catosci. Emisja zaktada podwyzszenie kapitatu poprzez objecie do 1200 000 akiji serii D o wartosci nominalnej / emisyjnej 0,05 PLN.

4.2.2. INSTRUMENTY DLUZNE

W roku 2015 grupa Murapol kontynuowata program emisji obligacji notowanych na rynku Catalyst pozyskujac od inwestoréw 30 000 tys. PLN w ramach emisji obligacji
serii P 122 486 tys. PLN w ramach emisji obligacji serii R. W powyzszym roku grupa Murapol dokonata réwniez wykupu obligacji na kwote 37 600 tys. PLN.
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4.3. FINANSOWANIE DELUZNE

) . . Zmiana stanu w
Finansowanie dtuzne

W tym Murapol

W tym spotki

okresie S.A.
tys. PLN
Kredyty i pozyczki zaciagniete 63772
Kredyty i pozyczki sptacone 30784

4.3.1. OTRZYMANE 1 SPLACONE KREDYTY I POZYCZKI

W roku 2015 podmioty z grupy Murapol zwiekszyty stan zaciagnietych kredytow
i pozyczek o 63 772 tys. PLN oraz dokonaty spfat kredytow i pozyczek na
kwote 30 784 tys. PLN. W powyzszym przypadku nalezy zaznaczy¢, ze jedynie
zmiana salda zaciaggnietych kredytéw odnosi sie do procesu pozyskiwania

zewnetrznego finansowania dtuznego, ktére w tym przypadku petni funkcje

%

73,0%
92,0%

zalezne
%

27,0%
8,0%

uzupetniajgca do podstawowego sktadnika kapitatow obcych w postaci
obligacji korporacyjnych. Zmiana salda pozyczek jest natomiast wynikiem
relokacji aktywow wewnatrz struktury holdingu Murapol, co w konsekwengji
oznacza ze powyzsza cze$¢ zadtuzenia wykazuje cechy wspélne w dtugiem

podporzadkowanym.

4.3.2. OTRZYMANE I UDZIELONE PORECZENIA I GWARANCJE Z POZA GRUPY

W 2015 roku podmioty z grupy Murapol nie udzielity ani nie otrzymaty poreczen i gwarancji dotyczacych podmiotéw z poza grupy Murapol.

4.4. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W 2015 roku Murapol S.A. nie zawierat z podmiotami powigzanymi transakcji na innych niz rynkowe warunkach.

4.5. POSTEPOWANIA SADOWE, ARBITRAZOWE I ADMINISTRACYJNE

W 2015 roku nie wystepowato pojedyncze postepowanie przed sadem,
organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego oraz organem
administracji publicznej, dotyczace zobowiazan albo wierzytelnosci grupy
Murapol, ktérych wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% skonsolidowanych

kapitatéw wiasnych. Na dzien bilansowy spétki z grupy Murapol byly strong

4.6. ZMIANY W ZASADACH ZARZADZANIA I NADZORU

postepowan dotyczacych zobowiazan, ktérych taczna wartos¢ wynosita 6 152
tys. PLN oraz dotyczacych naleznosci ktorych taczna warto$¢ wynosita 3 829
tys. PLN. Postepowania, ktérych strona sg spotki z grupy Murapol nie majag
istotnego wptywu na dziatalno$¢ grupy Murapol. Wartos¢ utworzonych z

powyzszego tytutu rezerw na dzien bilansowy wyniosta 1445 tys. PLN.

W 2015 roku w grupie Murapol nie zaszly istotne zmiany w zasadach zarzadzania i nadzoru.

4.7. CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Do podstawowych czynnikéw ryzyka, ktére w sposéb znaczacy moga
wptywac na dziatalnos¢ i wyniki finansowe grupy Murapol nalezy zaliczy¢ w

szczegdlnosci:

Ryzyko zmiany globalnej koniunktury gospodarczej i sity nabywczej
klientow - do gtéwnych czynnikdw w powyzszej kategorii, ktdrych wystapienie
moze negatywnie wptyna¢ na sytuacje finansowa grupy i holdingu Murapol,
a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegélnosci ryzyko
spadku tempa wzrostu PKB, ryzyko wzrostu stopy bezrobocia oraz ryzyko
wzrostu poziomu inflacji i spadku sity nabywczej $redniego poziomu
wynagrodzenia pracownikéw. Powyzsze czynniki ryzyka moga wystapic
facznie lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter globalny i w wiekszym
lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie podmioty konkurujace z soba

na danym rynku. Czynniki te moga tez w szczegélnosci wynika¢ bezposrednio

lub posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moga one by¢
zwigzane z determinantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki
dominujacej grupy Murapol ocenia powyzsza kategorie ryzyk jako rodzaca
umiarkowane zagrozenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza
ocena wynika w szczegolnosci z braku obserwacji na przestrzeni ostatniego

okresu nagatywnych tendencji w tych obszarach.

Ryzyko zmiany parametréw makroekonomicznych - do gtéwnych czynnikéw
w powyzszej kategorii, ktérych wystapienie moze negatywnie wptyna¢ na
sytuacje finansowa grupy i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy
rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko wzrostu stép procentowych
(a tym samym kosztu finansowania dtuznego dla grupy i holdingu Murapol
oraz ich finalnych klientéw) oraz ryzyko wahan kurséow walutowych (w

szczegdblnosci EUR / PLN). Powyzsze czynniki ryzyka moga wystapi¢ facznie
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lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter globalny i w wigkszym lub
mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie podmioty konkurujace z soba na
danym rynku. Czynniki te moga tez w szczegélnosci wynika¢ bezposrednio lub
posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moga one by¢ zwigzane
zdeterminantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej
grupy Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane
zagrozenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika
w szczegolnosci z faktu, iz dominujacg walutg dla finansowania dtuznego na
poziomie grupy i holdingu jest obecnie PLN oraz z obserwowanego w ostatnim
okresie trendu obnizek poziomu stop procentowych zaréwno na rynku

krajowym jak i Swiatowym.

Ryzyko zmiany sytuacji w sektorze rynkowym i ryzyko zmiany cen - do
gtéwnych czynnikdw ktérych wystapienie moze negatywnie wplyna¢ na
sytuacje finansowa grupy i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy
rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko spadku cen produktow
i ustug znajdujacych sie w ofercie grupy i holdingu Murapol oraz ryzyko
wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci. Powyzsze czynniki ryzyka moga
wystapic facznie lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter sektorowy
i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie podmioty
konkurujace z soba na danym rynku. Powyzsze czynniki ryzyka w przypadku
wystapienia moga réwniez cechowac sie zréznicowaniem terytorialnym skali
zjawiska. Czynniki te moga tez w szczegdlnosci wynika¢ bezposrednio lub
posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moga one by¢ zwigzane
zdeterminantami niezaleznymi.W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej
grupy Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane
zagrozenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika
z obserwadji trendu zmian $redniego poziomu cen lokali mieszkalnych na
rynku pierwotnym oraz trendu w zakresie zmian kosztu materiatéw i ustug
budowlanych, ktére to elementy najsilniej wptywajg na sytuacje grupy i

holdingu w kontekscie ryzyk z powyzszej kategorii.

Ryzyko wzrostu konkurencji - do gtéwnych czynnikéw w powyzszej kategorii,
ktérych wystapienie moze negatywnie wptynac na sytuacje finansowa grupy
i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w
szczegolnosci ryzyko wzrostu podazy zasobow 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 wystapic¢ facznie
lub oddzielnie, a ich oddziatywanie moze miec charakter globalny lub lokalny i
w wiekszym lub mniejszym stopniu dotykac podmioty konkurujace z sobg na
danym rynku. Czynniki te moga tez w szczegélnosci wynika¢ bezposrednio lub
posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moga one by¢ zwigzane
zdeterminantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej
grupy Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane
zagrozenia (z tendencja wzrostowa) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu.
Powyzsza ocena wynika w szczegdInosci z obserwacji na przestrzeni ostatniego

okresu wzrostu aktywnosci podmiotéw konkurencyjnych.

Ryzyko spadku akcji kredytowej - do gtéwnych czynnikow w powyzszej
kategorii, ktorych wystapienie moze negatywnie wplyna¢ na sytuacje
finansowa grupy i holdingu Murapol, a takze naich perspektywy rozwoju nalezy

zaliczy¢ w szczegolnosci ryzyko spadku akcji kredytowej (lub pogorszenia sie

parametrow oferty) bankéw, co w konsekwencji moze skutkowac spadkiem
sity nabywczej docelowych klientéw grupy i holdingu Murapol. Powyzszy
czynnik ryzyka ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu
dotyka¢ moze podmioty konkurujace z soba na danym rynku. Czynnik ten
moze tez w szczegolnosci wynikac bezposrednio lub posrednio z realizacji
ryzyk z pozostatych kategorii lub moze on by¢ zwigzany z determinantami
niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej grupy Murapol
ocenia powyzsza kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane zagrozenia (z
tendencjg wzrostowa) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza
ocena wynika w szczegdlnosci z obserwowanych w ostatnim okresie zmian
legislacyjnych skutkujacych wzrostem obcigzen podatkowych dla sektora

bankowego.

Ryzyko zmian politycznych - do gtéwnych czynnikéw w powyzszej kategorii,
ktérych wystapienie moze negatywnie wptynac na sytuacje finansowa grupy
i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢
w szczegolnosci 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 soba na
danym rynku. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej grupy Murapol
ocenia powyzsza kategorie ryzyk jako rodzaca umiarkowane zagrozenia dla

perspektyw rozwoju grupy i holdingu.

Pozostate ryzyka operacyjne - do gtéwnych czynnikéw w powyzszej kategorii,
ktorych wystapienie moze negatywnie wptynac na sytuacje finansowa grupy
i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢
w szczegolnosci petne spektrum ryzyk procesu inwestycyjnego ktérych
wystgpienia mimo dotozenia nalezytej starannosci i przy zachowaniu
racjonalnosci ekonomicznej nie mozna byto przewidzie¢ ani sie przed nimi
efektywnie zabezpieczy¢. Kategoria ta obejmuje w szczegdlno$¢ utrudnienia
w procesie inwestycyjnym wynikajace z ryzyk gruntowych, czy tez wadliwej
realizacji prac przez podmioty, ktérym powierzono podwykonawstwo w
procesie inwestycyjnym. Powyzsze czynniki ryzyka moga wystapi¢ facznie
lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter indywidualny dla projektu,
co oznacza ze nie dotykaja one podmiotéw konkurencyjnych w przypadku
realizacji ryzyka. Czynniki te moga tez w szczegolnosci wynikac bezposrednio
lub posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moga one by¢
zwigzane z determinantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki
dominujacej grupy Murapol ocenia powyzsza 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 gtdwnych czynnikdw w powyzszej
kategorii, ktorych wystapienie moze negatywnie wptyna¢ na sytuacje
finansowa grupy i holdingu Murapol, a takze naich perspektywy rozwoju nalezy
zaliczy¢ w szczegdInosci ryzyko braku mozliwosci refinansowania zadtuzenia
oprocentowanego na dotychczasowym poziomie i dotychczasowych
parametrach oraz ryzyko pojawienia sie utrudnien w procesie zwiekszania
poziomu zadtuzenia pozyskiwanego w zwiazku ze wzrostem skali dziatalnosci.
Powyzsze czynniki ryzyka moga mie¢ charakter globalny lub indywidualny

i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ podmioty konkurujace z
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soba na danym rynku lub tylko grupe i holding Murapol. Czynnik ten moze
tez w szczegdlnosci wynika¢ bezposrednio lub poérednio z realizacji ryzyk
z pozostatych kategorii lub moze on by¢ zwigzany z determinantami
niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej grupy Murapol
ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzaca umiarkowane zagrozenia dla
perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegélnosci
ze znoszacych sie pozytywnych i negatywnych cech posiadanego przez grupe
i holding Murapol finansowania zewnetrznego (wysoki stopien dywersyfikacji

zrodet, brak dtugiego okresu zapadalnosci finansowania).

Ryzyko prawne - do gtéwnych czynnikdw w powyzszej kategorii, ktérych
wystapienie moze negatywnie wplyna¢ na sytuacje finansowa grupy i

holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w

4.7.1. PRZYJETE METODY ZARZADZANIA RYZYKIEM

System zarzadzania ryzykiem finansowym - w celu zarzadzania ryzykiem
grupa Murapol stosuje system zarzadzania i kontrolingu operacyjnego
pozwalajacy mierzy¢ poszczegdlne rodzaje ryzyk, w szczegdlnosci system
ten podzielony jest na pion projektowy odnoszacy sie do ryzyk zwigzanych
z dziatalnoscig handlowg i ustugowa oraz pion odnoszacy sie do segmentu
inwestycyjnego i dziatalnosci finansowej gdzie na bazie sekcji zarzadzania
aktywami i ryzykiem grupa Murapl wprowadzita stosowne regulacje w postaci:

polityki zarzadzania ryzykiem obejmujacej zarzagdzanie limitami ryzyki limitami

szczegoblnosci ryzyko zmian w prawie podatkowym, budowlanym oraz
przepisach regulujacych rynek deweloperski i rynek funduszy inwestycyjnych,
jak réwniez ryzyko zwigzane z niewfasciwg interpretacja i zastosowaniem
przepiséw. Powyzsze czynniki ryzyka moga wystapic¢ facznie lub oddzielnie,
a ich oddzialywanie poza aspektem interpretacji i stosowania przepiséw
ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze
wszystkie podmioty konkurujace z sobg na danym rynku. W chwili obecnej
zarzad jednostki dominujacej grupy Murapol ocenia powyzsza kategorie ryzyk
jako rodzaca umiarkowane zagrozenia (z tendencja rosnaca) dla perspektyw
rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegélnosci z obserwacji
na przestrzeni ostatniego okresu nagatywnych dla dziatalnosci grupy i
holdingu Murapol tendencji w zakresie zmian legislacyjnych umacniajacych

pozycje klienta kosztem pozycji podmiotu realizujacego proces deweloperski.

inwestycyjnymi oraz regulaminy nadzoru i kontroli wewnetrznej. Celem
wprowadzenia powyzszego systemu jest optymalizacja poziomu stabilnosci
prowadzonej dziatalnosci i wspomaganie decyzji procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych poprzez wzrost dostepnych dla zarzadu informacji o

poziomie ryzyk dotyczacych lokat i prowadzonych procesow.

Grupa Murapol w zakresie posiadanych lokat / aktywéw nie posiada
instrumentéw pochodnych. Jednostka dominujaca grupy Murapol ani zadna

spotka z grupy Murapol nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

4.7.2. WYBOR PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Badania jednostkowego sprawozdania Murapol S.A. i skonsolidowanego sprawozdania grupy Murapol dokonata spétka Baker Tilly Poland Sp. z 0.0. z siedziba przy ul.

Hrubieszowskiej 2, 01-209 Warszawa wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3790 oraz do Krajowego Rejestru

Sadowego pod numerem KRS 0000421671.
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