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Informacja o podstawowych sktadnikach sprawozdan finansowych

Sprawozdanie z sytuacji finansowej (w tysigcach ztotych)

Aktywa 31.12.2017 31.12.2016 ZImiana Dynamika
AKTYWA TRWALE 781 746 503794 | 277 951 55%
Wartosci niematerialne 578 585 (7) -1%
Rzeczowe aktywa trwate 4225 3296 930 28%
Nieruchomosci inwestycyjne 292 10 688 (10 394) -97%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 44 510 46764 (2 254) -5%
?:;yr:/;/jv\flconsowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik 661 994 411 453 250 471 %
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 61751 24114 37 638 156%
Naleznosci dtugoterminowe 245 144 100 69%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 8 206 6737 1468 22%
Inwestycje dtugoterminowe 14 14 - 0%
AKTYWA OBROTOWE 191 845 134 547 57 298 43%
Zapasy 959 1264 (305) -24%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 40110 25718 14 391 56%
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 60 154 33852 26 302 78%
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 39 989 39 598 390 1%
Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 43 101 23 994 19 107 80%
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 4 542 10120 (5579) -55%
Aktywa zaklasyfikowane do dziatalnosci zaniechanej 2991 - 2991 0%
AKTYWA RAZEM 973 590 638 341 335 249 53%
KAPITAL WEASNY 437162 | 325146 112016 34%
Kapitat podstawowy 2040 2 020 20 1%
Wyptacone zaliczkowo dywidendy (10 000) (24 99¢) 14 996 -60%
Wycena do wartoéci godziwej aktywdw dostepnych do sprzedazy (54 818) (52 678) (2 140) 4%
Pozostaty kapitat zapasowy 343 536 231 829 111707 48%
Kapitaty rezerwowe 35700 25000 10 700 43%
Wynik finansowy roku obrotowego 120 703 143 970 (23 267) -16%
ZOBOWIAZANIA 536429 | 313196 223 233 7%
Zobowigzania dlugoterminowe 230 659 194 535 36124 19%
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 105 538 82 459 23 079 28%
Pozostate dtugoterminowe zobowigzania finansowe 121 943 109 453 12 490 1%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3178 2623 555 21%
Zobowiqzania krétkoterminowe 305 770 118 661 187 109 158%
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 191 701 55198 136 503 247%
Pozostate krotkoterminowe zobowigzania finansowe 50 955 260 50 694 19477%
Zobowigzania z tytuty dostaw i ustug 8 048 15832 (7 784) -49%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 46 921 44 335 2 585 6%
Rezerwy krétkoterminowe 2751 2266 485 21%
Przychody przysztych okresow 5395 769 4626 601%
PASYWA RAZEM 973 590 638 341 335 249 53%

Charakterystyka sprawozdania z sytuaciji finansowej

Na koniec 2017 roku suma aktywdw Murapol S.A. wyniosta 973 590 tys. PLN, co oznacza wzrost
0 335 248 tys. PLN w stosunku do stanu na dzien 31.12.2016 r. Wzrost ten byt gtdwnie
spowodowany wzrostem wartosci aktywow finansowych tgcznie o 285 856 tys. PLN. Warto$¢
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aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy spadta o 2 254 tys. PLN, warto$¢ aktywodw
finansowych wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy wzrosta o 250 471 tys.
PLN, a wartos¢ pozostatych dtugoterminowych aktywéw finansowych wzrosta o 37 638 tys.
PLN. Wzrost warto$ci aktywdw finansowych, a w szczegdlnosci wzrost aktywdw finansowych
wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy zwigzany jest zrozwojem Grupy
organicznie oraz poprzez akwizycje (Skarbiec Holding S.A., AWBUD S.A., Polnord S.A.).

Suma zobowigzah na koniec 2017 r. wyniosta 536 429 tys. PLN i wzrosta o 223 223 tys. PLN w
poréwnaniu do kohca 2016 roku. Spowodowane to byto przez wzrost zobowigzan finansowych
0 tgcznie 222 766 tys. PLN. Wzrost zobowigzanh finansowych nalezy ttumaczy¢ sfinansowaniem

rozwoju Murapol, w obszarze projektow deweloperskich oraz akwizyciji.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw (w tysigcach ztotych)

Q07| QU i
Przychody 186 291 224 830 (38 539) -17%
Przychody ze sprzedazy produktdw, towardw i ustug 45 801 63 591 (17 790) -28%
Zyski z inwestyciji 133 744 156 915 (23171) -15%
Pozostate przychody operacyjne 6746 4325 2 421 56%
Koszty 48 946 59 283 (10337) -17%
Eazz;wyfworzonio sprzedanych produktow towardw i 35 549 48 365 (12816) 26%
Koszty operacyjne 4 940 3553 1387 39%
Pozostate koszty operacyjne 8 458 7 366 1092 15%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 137 345 165 547 (28 202) -17%
Przychody (koszty) finansowe (15782) (6 695) (9 088) 136%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 121 563 158 853 (37 290) -23%
Podatek dochodowy 577 (458) 1032 -227%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 122 139 158 397 (36 258) -23%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej (1 436) (14 427) 12 991 -90%
Zysk (strata) netto 120 703 143 970 (23 267) -16%

Charakterystyka sprawozdania z catkowitych dochodow

tgczne przychody Murapol S.A. w 2017 r. osiggnety poziom 186 291 tys. PLN, w stosunku do
224 830 tys. PLN w 2016 r. Kluczowym elementem wptywajgcym na zmiane poziomu
przychoddw byta reorganizacja Grupy w 2016 ., w wyniku ktérej, sekcje biznesowe dotychczas
bedgce w Murapol S.A. zostaty przeniesione do nowych spdtek w Grupie Abadon Real Estate
(co ma wptyw na prezentowany poziom przychoddw i kosztow).

Zysk netto za 2017 r. wynidst 120 703 tys. w stosunku do 143 970 tys. PLN w 2016 r., przy czym zysk
podstawowego segmentu deweloperskiego w 2017 r. wynidst 56 637 tys. PLN w stosunku do
49 785 tys. PLN w 2016 r. co stanowi wzrost 0 13,7%.
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Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi

Rentownosé
‘ FY 2017 FY 2016

zysk netto / przychody ze

Rentownosé sprzedazy netto Y . /przy Y 64,79% 64,03%
sprzedazy

EBITDA (tys. PLN) zysk operacyjny + amortyzacja 138 582 166 780
EBITDA / przychody ze

Marza EBITDA / preychody 74,39% 74,18%
sprzedazy

ROE zysk netto / kapitat wtasny 27,61% 44,28%

Rentownosci sprzedazy netto za 2017 r. wyniosta 64,79% i byta na podobnym poziomie jak w
20167r.(64,03%). Zysk EBITDA wynidst 138 582 tys. PLN i byt nizszy 0 28 198 tys. PLN od zysku EBITDA

za 2016r.
Rentownos$¢ kapitatu wtasnego wyniosta 27,61%, i spadta o 16,67 punkdw procentowych w

stosunku do 2016 .

Efektywnos¢ gospodarowania

‘ FY 2017 FY 2016
A A . stan zobowigzah handlowych / przychody ze sprzedazy
Rotacja zobowigzan . 63 90
x 360 dni
Rotacja zapaséw stan zapasdw / przychody ze sprzedazy x 360 dni 8 7
A . stan naleznosci handlowych / przychody ze sprzedazy x
Rotacja naleznosci 360 dni 315 146
ni

Rotacja zobowigzan prezentuje sie na poziomie 63 dni. Rotacja zapasdw, ze wzgledu na
inwestycyjny charakter Grupy wynosi 8 dni. Rotacja naleznosci ksztattuje sie na poziomie 315
dni. Wysokie poziomy wskaznikdw rotacji zobowigzan i naleznosci zwigzane sq gtdéwnie z
rozrachunkami z podmiotami powigzanymi.

Zadluzenie

FY 2017 FY 2016

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania / suma aktywdéw 55,10% 49,06%
Wskaznik zadluzenia zobowigzania krotkoterminowe / suma
p . . 31,41% 18.59%
krotkoterminowego aktywow
Wskaznik zadtuzenia zobowigzania dtugoterminowe / suma
i , 23,69% 30,48%
diugoterminowego aktywow

Na 31.12.2017 r. udziat kapitatdw obcych w finansowaniu aktywow Grupy wynidst 55,10%. Przy
czym wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego wynidst 31,41%, a dtugoterminowego 23,69%. W
okresie porownawczym wskaznik ogoinego zadtuzenia wynidst 49,06%, a wiec na koniec 2017 r.
wzrést o 6,04 punktu procentowego. Nalezy przy tym zauwazy¢ ze suma bilansowa wzrostg w
tym czasie o 335 min PLN. Przesuniecie w strone zobowigzan krétkoterminowych wynika z
wiekszego wykorzystania pozyczek od niekonsolidowanych jednostek powigzanych w 2017 r.
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Ptynnosc¢

FY 2017 FY 2016

Wskaznik ptynnosci . . . i .

.. . majatek obrotowy / zobowiqgzania krétkoterminowe 0,63 1.13
biezqgcej
Wskaznik ptynnosci (majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania 0.62 112
szybkiej krotkoterminowe ' '

Wskaznik ptynnosci biezgcej oraz wskaznik ptynnosci szybkiej na 31.12.2017 r. uksztattowaty sie
na poziomie 0,63. Spadek z poziomu 1,13/1,12 na koniec 2016 roku nalezy ttumaczy< wzrostem
wartosci pozyczek otrzymanych, ktére stuzyty sfinansowaniu rozwoju Spodlki. Pozyczki te
rozpoznane sq w sprawozdaniu jako zobowigzania krétkoterminowe.

Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Murapol S.A. w 2017 roku wraz
z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczgcych

Grupa Murapol stale powieksza skale dziatalnosci, nabywajgc grunty w lokalizacjach
krajowych, w tym zardbwno w najwiekszych miastach Polski, jak réwniez lokalizacjach
regionalnych tworzgcy atrakcyjne warunki do prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej.
Grupa zarbwno umachia pozycje w miastach, w ktérych jest juz obecna ze swojg ofertq, jak
réwniez wchodzi z dziatalnosciqg do nowych lokalizacii.

W 2017 r. spotki wechodzgce w sktad Grupy zakupity ok. 19,3 ha gruntdw za ponad 188,2 min
PLN netto, na ktérych zostang zrealizowane projekty inwestycyjne, w ktérych powstanie ponad
4,2 tys. lokali mieszkalnych o tgcznej powierzchni uzytkowej wynoszgcej blisko 190,1 tys. mkw.
Nabyte grunty znajdujg sie w: Katowicach, todzi, Gdansku, Poznaniu, Siewierzu, Warszawie i
Wroctawiu oraz Gdyni i Gliwicach, ktére sg nowymi rynkami dziatalnosci dla Grupy.

W minionym roku Grupa Murapol zakontraktowata, w formie umow przedwstepnych, zakup
dalszych ok. 42,5 ha o wartosci blisko 229,5 min PLN, na ktérych przygotowuje projekty
inwestycyjne obejmujgce ponad 7,2 tys. lokali mieszkalnych o tgcznej powierzchni ok. 316 tys.
mkw. Nabywane grunty dotyczg zardwno lokalizacji, w ktérych Grupa Murapol juz dziata
(Warszawa, Poznan, Katowice, Siewierz, Wroctaw, Bielsko-Biata, tédz), ale i wchodzi do
nowych dla swojej dziatalnos$ci miast, zaréwno w kraju (Sosnowiec i Mikotdw), jak i poza jego
granicami.

W 2017 r. mapa inwestycji Grupy Murapol poszerzyta sie o kolejne lokalizacje zagraniczne, t].
Zossen k/Berlina oraz Edynburg (dziatki przy Ferry Road oraz London Road).

22.06.2017 r. Grupa Murapol, po nieco ponad pdttoramiesiecznym okresie procedowania
whniosku o pozwolenie na budowe inwestycji przy Ferry Road w stolicy Szkocji, otrzymata
pozytywng decyzje urzedu.

Z kolei 22.11.2017 r. Grupa Murapol ofrzymata decyzje o pozwoleniu na budowe inwestycji
mieszkaniowej przy Am Luckefeld w Berlinie.

Segment doradczo-wykonawczy

W ramach obszaru doradczo-wykonawczego Murapol poszerzyt zakres dziatalnosci o obstuge
inwestycji z zakresu budownictwa przemystowego, ekologii i energetyki, przejmujgc pakiet
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kontrolny akcji AWBUD S.A. — grupy budowlanej specjalizujgcej sie w kompleksowej obstudze
inwestycji przemystowych, takich jak: budowa zaktaddw produkcyjnych, obiektéw
magazynowych, konstrukcji zelbetowych i specjalistycznych instalacji. AWBUD realizuje takze
projekty z zakresu rewitalizacji galerii handlowych oraz obiektéw uzytecznosci publicznej, a
takze inwestycje z obszaru ekologii.

Potgczenie sit i potencjatdéw Abadon Real Estate S.A. z AWBUD S.A. pozwolito utworzy¢ grupe
skupiajagcg ponad 40 sekcji biznesowych, jeden z najwiekszych na rynku zespotdw architektdw,
projektantow i specjalistobw od przygotowywania inwestycji, posiadajgcego bogate
doswiadczenie w readlizacji zaawansowanych projektdw na rynku nieruchomosciowym.
Ponadto AWBUD coraz Smielej angazuje sie w realizacje projektdw mieszkaniowych, zaréwno
na rzecz podmiotéw z holdingu Murapol, jak i zZleceniodawcdw zewnetrznych. Docelowo, w
ciggu 2-3 lat, zaangazowanie AWBUDuU w budowanie projektéw mieszkaniowych Murapolu ma
siegngc¢ 50 proc. portfela zamdwien grupy budowlanej.

W 2017 r. Grupa Murapol rozpoczeta oferowanie obstugi wynajmu nieruchomosci, Swiadczonej
przez spotke Major Facility Management Sp. z 0.0., ktéra odpowiada za catoksztatt procesdow
zwigzanych z nowq linig biznesowq tj. pozyskiwaniem najemcdw, Scigganiem czynszow czy
utrzymywaniem lokali.

Segment inwestycyjny

W 2017 r. zostat rozliczony, w terminie i z zyskiem gwarantowanym podczas oferty, pierwszy
fundusz inwestycyjny zamkniety, ktérego aktywami zarzgdzat Murapol S.A. — Murapol FiZ
Mieszkaniowy.

Murapol, we wspdtpracy z Saturn TFI S.A. oraz Heritage Real Estate S.A., utworzyta Murapol HRE
FIZAN. Srodki te zostang zainwestowane w zakup dziatek pod projekty mieszkaniowe, ktdrych
realizacjg bedzie zarzqgdzat Murapol S.A., a niezbedne zasoby i kompetencje dostarczy Grupa
Abadon Real Estate.

W minionym roku, Grupa we wspotpracy z Trigon TFI, utworzyta piec funduszy inwestycyjnych
zamknietych: Trigon Profit XXV FIZ, Trigon Profit XXVI FIZ, Trigon Profit XXVII FIZ, Trigon Profit XX VIII
FIZ, Trigon Profit XXIX FIZ.

Na dzien 31.12.2017 r. WAN w FlZach powstatych we wspdtpracy z Grupqg Murapol wynosita
ponad 500 min PLN w dziewieciu FIZ-ach: TP Il FIZ, TP XVII FIZ, TP XIX FIZ, TP XXV FIZ, TP XXVI FIZ, TP
XXVII FIZ, TP XXVIII FIZ, TP XXIX FIZ oraz Murapol HRE FIZAN.

01.06.2017 r. Murapol zakupit 2 251 152 akcje Skarbiec Holding S.A., co daje jej 32,99 proc.
udziat w akcjonariacie spofki, bedqgcej wtascicielem jednego z wiodgcych na polskim rynku
towarzystw funduszy inwestycyjnych — Skarbiec TFI.

Na koniec 2017 r. Skarbiec TFl zarzgdzat aktywami netto o wartosci 16,2 mid PLN. Aktywa
funduszy akciji, mieszanych i alternatywnych zarzgdzanych przez Towarzystwo wyniosty 1,9 mid
PLN, co oznacza wzrost o 26 proc. r/r. Aktywa funduszy pienieznych, obligacji i aktywow
niefinansowych wzrosty ub. r. o 30 proc., do poziomu 2,13 mld PLN. tgcznie aktywa netto
funduszy detalicznych na koniec 2017 r. przekroczyty 4 mid PLN, co oznacza wzrost o ponad 28
proc. r/r.
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Inne istotne wydarzenia

25.05.2017 r. agencja ratingowa EuroRating, w ramach okresowej weryfikacii, utrzymata ocene
dtugoterminowg Murapol S.A. na poziomie BB z perspektywqg stabilng. Agencja zwrdcita
uwage na zadowalajgcqg sytuacje finansowg Spotki oraz  wysokq efektywnosé
zaangazowanego majgtku.

17.08.2017 r. prestizowy ,zielony certyfikat” dla zréwnowazonych inwestycji budowlanych -
BREEAM, zostat przyznany projektowi budynkdw powstajgcych w ramach inwestyciji Murapol
Parki Warszawy, realizowanej przy ul. Prymasa Tysigclecia w Warszawie. Projekt inwestycyjny
Grupy Murapol jest drugg inwestycjag mieszkaniowqg w Polsce, ktérej nadano ten certyfikat i
pierwszg z odznaczeniem w schemacie BREEAM International NC (New Construction) 2016
Residential. Jednoczes$nie Grupa Murapol jest pierwszym polskim deweloperem z projektem
mieszkaniowym spetniajgcym kryteria BREEAM.

27.10.2017 r. agencja ratingowa EuroRating Sp. z 0.0. przeprowadzita okresowqg weryfikacje
ratingu kredytowego nadanego spdtce Murapol. Rating zostat utrzymany na poziomie "BB" z
perspektywq stabilng.

Podczas posiedzenia rady nadzorczej Murapol S.A. w dniu 28.11.2017 r.:

= pan Michat Sapota ztozyt odwiadczenie o rezygnacii z funkcji prezesa zarzgdu w Spdtce
ze skutkiem na 31.12.2017 r., jednoczesnie WZ z dniem 01.01.2018 r. powotato pana
Michata Sapote do sktadu rady nadzorczej

= 7z dniem 01.01.2018 r. do sktadu zarzgdu Spdtki na stanowisko cztonka zarzgdu
powotana zostata pani dr lIwona Sroka

= panu Nikodemowi Iskrze, dotychczasowemu wiceprezesowi zarzgdu Spdtki, z dniem
01.01.2018 r. powierzono petnienie funkciji prezesa zarzgdu.

Przedmiotowe zmiany sq wstepnym etapem procesu przygotowania Spdtki do procesu IPO
(Initial Public Offering) majgcego na celu wprowadzenie jej akcji do obrotu na rynek
oficjalnych notowan GPW w Warszawie.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

17-letnie do$wiadczenie w dziatalnosci deweloperskiej, ogdinopolska skala biznesu i jej szeroki
zakres, wychodzenie na rynki zagraniczne, a takze reputacja i know-how na rynkach
finansowych, czy w relacjach z inwestorami, potwierdzajg dobre perspektywy do dalszego
rozwoju Murapol S.A. oraz przemawiajg za pozytywng oceng mozliwosci realizacji jej strategii
rozwoju.

Unikatowy w skali branzy model biznesowy, oparty o podstawowy przedmiot dziatalnosci 1j.
aktywno$¢ deweloperskg oraz bedgce z nim w bezposéredniej synergii segmenty doradczo-
wykonawczy i inwestycyjny, wzajemnie sie stymulujac, pozwalajg Murapol S.A. rozwijac sie
Znacznie szybciej niz innym podmiotom w branzy, prowadzi¢ dziatalnosci na wyrdzniajgcg sie
na rynku skale oraz uzyskiwac¢ na niej ponadprzecietne marze.

Za zrealizowaniem zaktadanego poziomu produkcji mieszkan przemawia zbudowany w ciggu
ostatnich kilku lat aktywny bank ziemi. Pierwszg grupe tworzgcych go gruntdw stanowiqg tereny
inwestycyjne zakupione przez Grupe na wtasnos¢ w latach 20162017, a przygotowywane na
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nich projekty inwestycyjne posiadajq juz prawomocne pozwolenia na budowe. Inwestycje te
bedqg realizowane w latach 2018-2020 i powstanie w nich ok. 12 tys. lokali mieszkalnych.
Warto$¢ tych terendw wynosi ok. 370 min PLN netto. Pozostatqg cze$¢ banku ziemi Grupy
Murapol stanowig nieruchomosci, ktére dostarczane bedq do produkciji we wtasciwym czasie
(just-in-time). Na dzisiaj objete sq one zawartymi warunkowymi (pod warunkiem uzyskania
pozwolenh na budowe) umowami przedwstepnymi z ich wtascicielami. Na terenach tych
powstang projekty  nieruchomosciowe, bedgce obecnie w toku postepowan
pozwoleniodawczych, a zaktadajgce budowe kolejnych ok. 10 tys. lokali mieszkalnych. Zakupy
tych gruntdw zostang sfinalizowane w latach 2018 i 2019, po uprzednim kompleksowym
uregulowaniu kwestii administracyjnych poprzedzajgcych rozpoczecie budowy mieszkan.
Wartoé¢ zakontraktowanych tak nieruchomosci wynosi ok. 330 min PLN netto.

Marze operacyjne wypracowywane na projektach inwestycyjnych przez Grupe Murapol sq
jednymi z najwyzszych w branzy deweloperskiej w Polsce. Stoi za tym, z jednej strony bogate
doswiadczenie Grupy w realizacji projektéw inwestycyjnych, w tym w wyszukiwaniu takich
terenéw inwestycyjnych, ktére zapewniajg wysoki zwrot z realizowanych na nich projektéw.
Z drugiej, model biznesowy Grupy Murapol, ktéry zaktadajgc koncentracje w strukturach
holdingu wszystkich kompetencji niezbednych do realizacji projektow deweloperskich,
pozwala je maksymalnie optymalizowac kosztowo. Na rachunek ekonomiczny inwestyciji majg
wptyw projekty architektoniczne optymalizujgce koszty budowy czy ustugi generalnego
wykonawstwa, Swiadczone przez spotki nalezgce do Grupy. Taka organizacja dziatalnosci,
poza atrakcyjnoscig ekonomiczng procesdw inwestycyjnych, pozwala réwniez na petng
kontrole poszczegdinych etapdw produkcji mieszkan i szybsze reagowanie na zmiany rynkowe.
Wszystko to, w potgczeniu z zaoferowaniem lokali odpowiadajgcych na potrzeby klientéw
danej lokalizacji i dopasowanych do ich preferencji finansowych, pozwala sprawnie
komercjalizowa¢ inwestycje, co takze przektada sie na atrakcyjny poziom wynikdw
ekonomicznych projektéw. Taka organizacja procesu realizacji inwestycji stanowi ciekawg
oferte dla inwestoréw szukajgcych partneréw do wykonania projektéw nieruchomosciowych.

Bogate doswiadczenie we wspdtpracy z podmiotami z rynku finansowego, polityka
inwestycyjna zaktadajgca lokowanie $Srodkédw pozyskanych od inwestoréw wytgcznie w
projekty nieruchomosciowe realizowane przez Grupe Murapol oraz terminowe wywigzywanie
sie ze zobowigzanh wynikajgcych z emitowanych instrumentéw dtuznych, stawiajg Murapol na
pozycji wiarygodnego partnera we wspottworzeniu produktéw inwestycyjnych, co dobrze
rokuje na rozwdj tego segmentu inwestycyjnego Grupy. Potwierdzona wiarygodnos$¢ emitenta
obligacji korporacyjnych przemawia takze na korzy$¢ w planach Spdtki zwigzanych z
przygotowywang pierwszg publiczng ofertq akcji i ich wprowadzenia do obrotu gietdowego.

Inicjatywy z zakresu spotecznej odpowiedzialnos¢ biznesu

Odpowiedzialnos¢ spoteczna jest wazng czesciqg strategii rozwoju Murapol S.A.. Emitent jako
jeden zwiodgcych deweloperéw w kraju, posiadajgcy najbardziej zdywersyfikowang
geograficznie mape inwestycji, nie tylko ktadzie nacisk na wysokie standardy dziatalnosci
biznesowej, ale takze angazuje sie w zrdwnowazony rozwdj spotecznosci oraz regiondw, w
ktérych dziata. Kluczowe obszary wsparcia, na ktérych koncentruje sie Grupa to sport, kultura i
sztuka oraz spotecznosci lokalne.
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Wybrane projekty, w ktére zaangazowana byta Murapol S.A. w 2017 r.:

Od 2009 r. Murapol S.A. jest sponsorem gtéwnym Akademii Pitkarskiej 21 im. Henryka Reymana
w Krakowie, szkétki w ramach ktérej organizowane sq treningi sportowe dla adeptow pitki
noznej oraz liczne wyjazdy na turnieje zardbwno w kraju, jok i za granicg. Od 2010 r. Grupa
Murapol wraz z Akademiq Pitkarskg 21 organizuje miedzynarodowy furniej pitki noznej dla
najzdolniejszych pitkarzy z juniorskich klubdw sportowych — Murapol Cup, ktéry jest jedng z
najwiekszych imprez pitkarskich dla juniordbw w Europie i cieszy sie bardzo duzym
zainteresowaniem wséréd mtodzikdw pitkarskich. Wystepowaty w nim takie druzyny, jak
Manchester United, Juventus Turyn, Valencia, Manchester City, Celtic Glasgow, Dinamo
Zagrzeb. W 2017 r. roku odbyta sie 8. Edycja Murapol Cup.

20.07.2017 r. spdtka Murapol zostata wspdtwtascicielem i gtéwnym sponsorem  klubu
pitkarskiego Widzew Lédz i wspiera go w powrocie do dawnej swietnosci. Grupa jest takze
sponsorem gtdwnym polskiej reprezentacji mezczyzn i kobiet w Rugby.

W ramach popularyzacji aktywnosci fizycznej oraz korzystania z ekologicznych $rodkdw
transportu Murapol S.A. wspart w 2017 r. projekt ,,City By Bike”. Spotka sponsorowata utworzenie
dwodch stacji wypozyczalni rowerdw w Katowicach, przy ul. Mariackiej oraz ul. Chorzowskiej, w
ramach ktérych do dyspozyciji katowiczan zostato postawionych 16 jednosladéw. W catym
sezonie rowerowym stacja ,Murapol Mariacka” byta jedng z trzech najpopularniejszych w
miescie, ktdre cieszyty sie najwiekszqg czestotliwosciqg wypozyczen i zwrotdw jednosladdw.

W 2017 r. Murapol zaangazowat sie takze w utworzenie kolejnej gorskiej Sciezki rowerowej w
ramach kompleksu Enduro Trails, ktéry tworzy obecnie 11 tras zjazdowych o réznym stopniu
trudnosci. Kolejna sciezka bedzie najdtuzszg trasq, ktéra potgczy caty oSrodek potozony
miedzy Szyndzielnig, a Kozig Gérg w Bielsku-Biate]. tgczgc promocje aktywnosci fizycznej oraz
wsparcie charytatywne dla najoardziej potrzebujgcych Grupa zaangazowata sie rowniez w
akcje ,Rower pomaga”, w ramach ktérej wsparta zakup rowerdw dla dzieci z domow dziecka
i Swietlic srodowiskowych.

W ramach mecenatu kultury i sztuki w 2017 r. Murapol wspart organizacje niezwyktego koncertu
muzyki yassowej Jerzego Mazzolla i Arhythmic Perfection, ktéry odbyt sie w Filharmonii
Szczecinskie]. Ponadto byta jednym z partneréw wystawy i aukcji charytatywnej prac Rafata
Olbinskiego, znanego polskiego malarza i tworcy plakatu, ktéra odbyta sie w Katowicach.
Dochdd z licytacji zostat przeznaczony na rzecz Fundacji Rozwoju Kardiochirurgii im. prof.
Zbigniewa Religi.

Czynniki ryzyka i zagrozenia

Ponizej opisane zostaty podstawowe czynniki ryzyka, ktére w opinii Zarzgdu, w sposdb
zZnaczqcy, mogg wptywad na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Murapol S.A..

Ryzyko zmiany globalnej koniunktury gospodarczej oraz parametréw makroekonomicznych

Zjawiska o charakterze globalnym iich oddziatywanie na kondycje polskiej gospodarki mogqg
miec istotny wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane przez Murapol S.A. oraz jej perspektywy
rozwoju. Do ryzyk tej grupy nalezg w szczegdlnosci: spadek tempa wzrostu PKB, wzrost stopy
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bezrobocia, wzrost poziomu inflacji, spadek poziomu inwestycji, spadek dochoddw
gospodarstw domowych oraz ryzyko wahan kurséw walutowych.

Otoczenie makroekonomiczne w 2017 r. byto sprzyjajgce dla dziatalno$ci Murapol S.A.. Stopy
procentowe utrzymywaty sie na rekordowo niskim poziomie, co stymulowato popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe. Pozytywnie na rynek wptywata takze sytuacja na rynku pracy -
wynagrodzenia i zatrudnienie powinny dynamicznie rosngé, poszerzajgc grono Polakéw,
ktorych staé na zakup wtasnego mieszkania.

Ryzyko zmiany wysokosci stop procentowych

Wysokos$¢ stép procentowych moze miec¢ wielostronny wptyw na dziatalno$¢ Murapol S.A. oraz
osiggane przez niego wyniki. Wzrost poziomu stdép obniza mozliwosci zakupowe nabywcodw
korzystajgcych z kredytu hipotecznego, co odbija sie na popycie mieszkaniowym. Z drugiej
strony powoduje zwiekszenie atrakcyjnosci lokat bankowych, kosztem zmniejszenia
zainteresowania inwestycjami mieszkaniowymi. Wysoko$¢ stop procentowych wptywa takze
na koszty finansowania dtuznego spodtek, ktére sg stronami umdw kredytowych oraz
emitentami obligacji | w ten sposéb finansujg rozwdj swojej dziatalnosci. Znaczgcy wzrost stop
procentowych mdogtby zatem wieloaspektowo wptywaé na dziatalnos$é, sytuacje finansowaq,
a takze perspektywy rozwoju catej branzy deweloperskiej, w tym Murapol S.A..

Bazujgc na konsensusie rynkowym oraz zapowiedziach RPP, stopy procentowe w najblizszych
latach (2018-2019) mogg wzrosng¢ jedynie nieznacznie, co nie powinno mie¢ wiekszego
wptywu na fundamentalny popyt na mieszkania. W opinii ekonomistow, ewentualne podwyzki
stép procentowych w najblizszych latach bedq raczej miaty stopniowy i tagodny charakter,
nie generujgc ryzyka dla dostepnosci kredytu.

Ryzyko spadku akcji kredytowej

Popyt na mieszkania dostepne w ofercie Grupy Murapol jest w istotnym stopniu uzalezniony od
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i zdolnosci do ich obstugi. Spadek akciji kredytowej lub
pogorszenie sie parametrdw ich oferty moze skutkowac spadkiem sity nabywczej klientéw. W
podobny sposdb zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcdw moze zostaé obnizona z powodu zmian
w polityce regulacyjnej, majgcej wptyw na ocene zdolnosci kredytowej kredytobiorcédw przez
banki. Powyzsze czynniki mogg spowodowac znaczne obnizenie popytu na mieszkania.

W 2017 r. dostepnosc kredytédw hipotecznych, dzieki stabilnemu i niskiemu oprocentowaniu,
byta relatywnie wysoka, a wzrost wymaganego minimalnego wktadu wtasnego do 20 proc.
nie miat znaczgcego wptywu na rynek kredytowy. Ponadto od kilku lat zauwaza sie tendencje
wzrostu udziaty zakupdw gotdwkowych w transakcjach ogdtem nabywania mieszkan. Ponad
40 proc. klientéw Grupy Murapol nabyto w ubiegtym roku nieruchomosci za gotéwke.

Ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe

Na potrzeby realizacji poszczegdinych projektdéw deweloperskich spdtka wykorzystuje rézne
formy finansowania, m.in. kredyty bankowe, pozyczki, obligacje. Gtownym ryzykiem w tej
kategorii bedzie brak mozliwosci refinansowania zadtuzenia oprocentowanego na
dotychczasowym poziomie i dotychczasowych parametfrach. Innym znaczgcym ryzykiem
mogq by¢ utrudnienia w procesie zwiekszania poziomu zadtuzenia pozyskiwanego w zwigzku
ze wzrostem skali dziatalnosci. Obecnie, dzieki wysokiemu stopniu dywersyfikacji finansowania

Strona 11z 16



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI MURAPOL S.A.
ZA OKRES OD 01.01. DO 31.12. 2017

zewnetrznego readlizowanych projektow oraz braku dtugiego okresu zapadalnosci
finansowania wyemitowanych papieréw dtuznych, Zarzgd Murapol S.A. ocenia powyzszg
kategorie ryzyk jako rodzgcq umiarkowane zagrozenie.

Ryzyko zmiany sytuacji na rynku mieszkaniowym i ryzyko zmiany cen

Rynkowy spadek cen produktéw i ustug znajdujgcych sie w ofercie Grupy Murapol oraz wzrost
kosztdow prowadzenia dziatalnosci to kolejne ryzyka, ktére mogg negatywnie wptyngé na
sytuacije finansowq i perspektywy rozwoju Murapol S.A. oraz innych podmiotdw konkurujgcych
Z nig na rynku deweloperskim. Obnizenie cen mieszkah moze by¢ spowodowany wieloma
czynnikami, m.in. spadkiem popytu na lokale, ograniczeniem dostepnosci kredytow
hipotecznych czy zmiang sytuacji makroekonomiczne] w kraju. W przypadku spadku cen
Grupa moze miec trudnos¢ uzyskania satysfakcjonujgcej marzy ze sprzedazy swoich mieszkan.
Podobna sytuacja moze mieé miejsce w przypadku wzrostu cen materiatdéw budowlanych w
trakcie realizacji inwestycji. Wptyw na ceny materiatéw budowlanych mogg miec takie
czynniki jak np. zmiany opodatkowania czy skokowy wzrost popytu na wybrane materiaty.

W 2017 r. ceny mieszkan nieznacznie wzrosty, jednak nie wptyneto to negatywnie na wyniki
sprzedazowe wypracowane przez Grupe Murapol oraz inne podmioty dziatajgce na rynku
deweloperskim, wrecz przeciwnie branza odnotowata kolejne rekordy kontraktaciji. Wzrosty
réwniez ceny gruntéw pod zabudowe mieszkaniowq, a analitycy przewidujg kolejne podwyzki,
co moze negatywnie wptyngé na wyniki finansowe podmiotdw dziatajgcych w branzy. Grupa
Murapol dzieki rozbudowanemu bankowi ziemi moze utrzymac dotychczasowe tempo rozwoju
dziatalnosci przez najblizsze 2-3 lata, przy jednoczesnym wyeliminowaniu presji na nabywanie
nieruchomosci po znacznie zawyzonych cenach.

Ryzyko wzrostu konkurenciji

Murapol realizuje swojg dziatalno$¢ na sze$ciu najwiekszych rynkach mieszkaniowych, czyli w
Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, todzi i Tréjmiescie, gdzie konkurencja jest
najsilniejsza, a takze w nieco mniejszych lokalizacjach, takich jak Bielsko-Biata, Katowice,
Sosnowiec, Gliwice, Siewierz, Torun, Tychy i Wieliczka. Pogorszenie koniunktury lub znaczgcy
wzrost konkurenciji na danym rynku moze spowodowac tak niekorzystne dla dziatalnosci Grupy
zijawiska, jak nadpodaz mieszkan, presja na obnizanie cen lokali, deficyt gruntéw pod
zabudowe, wzrost zapotrzebowania na materiaty budowlane oraz ustugi podwykonawcow i
idgcy za tym wzrost kosztéw realizacii inwestycii.

Murapol posiada najbardziej zdywersyfikowang geograficznie mape dziatalnosci wsérdd
wszystkich podmiotédw obecnych na polskim rynku mieszkaniowym, dzieki czemu jest znacznie
mniej wrazliwa na ryzyko konkurencji, niz inne firmy ograniczajgce swojq dziatalnos¢ do
jednego lub kilku miast.

Ryzyko prawne

Dziatalno$¢ operacyjna Murapol S.A. oraz pozostatych podmiotéw z branzy podlega
obowigzujgcym regulacjom prawnym z obszaru prawa cywilnego i administracyjnego. Wobec
powyzszego istnieje ryzyko wptywu na ich dziatalno$¢ zmian w prawie podatkowym,
budowlanym oraz innych przepisach regulujgcych rynek deweloperski, ktére m.in. poprzez
znaczqcy wzrost kosztdw inwestycji mogq niekorzystnie wptyngé na wyniki finansowe Grupy
Murapol. Ponadto nowe regulacje prawne, ktére budzg wagtpliwosci interpretacyjne, mogg
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wptywac na czasowe wstrzymanie inwestyciji, wynikajgce z obawy przed niekorzystnymi
skutkami stosowania niejasnych norm prawnych, tj. straty finansowe czy konsekwencje karne z
powodu dziatan potencjalnie niezgodnych z prawem.

Obecnie ustawodawca prowadzi prace nad kluczowymi dla dziatalno$ci deweloperskiej
regulacjami, takimi jak kodeks urbanistyczno-budowlany, ustawa dotyczgca uproszczenia
procesu inwestycyjnego czy specustawa mieszkaniowa, ktdérych zapisy mogg znaczgco
wptyngé na dziatalnos¢ catej branzy deweloperskiej.

Pozostate ryzyka operacyjne

Ostatnig kategorie ryzyk tworzy petne spekirum ryzyk procesu inwestycyjnego, ktdrych
wystgpienia, mimo dotozenia nalezytej starannosci i przy zachowaniu racjonalnosci
ekonomicznej, nie mozna byto przewidzie¢ ani sie przed nimi efektywnie zabezpieczyc.
Kategoria ta obejmuje w szczegdlno$c utrudnienia w procesie inwestycyjnym, wynikajgce z
ryzyk gruntowych, czy tez wadliwej readlizacji prac przez podmioty, ktérym powierzono
podwykonawstwo w procesie inwestycyjnym. Do kategorii tej mozna zakwalifikowac takze
przedtuzajgce sie decyzje administracyjne lub wzruszenia decyzji juz uzyskanych, ktére mogq
wydtuzy¢ lub catkowicie wykluczy¢ realizacje projektu deweloperskiego.

Istotne zdarzenia i umowy po dacie bilansowej

08.01.2018r. - emisja i przydziat przez Murapol S.A. 4 988 obligacji na okaziciela serii EA o tgcznej
wartosci 4 988 tys. PLN.

11.01.2018 r. — publikacja informaciji nt. utrzymania ratingu kredytowego na niezmienionym
poziomie ,,BB” z perspektywqg stabilng. Okresowe] weryfikacji ratingu dokonata agencja
rafingowa EuroRating Sp. z 0.0. Ratfing kredytowy odzwierciedla ocene ryzyka kredytowego
wedtug skali ratingowej stosowanej przez Agencje i jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej Murapol S.A. oraz dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzgdkowanych zobowigzanh finansowych.

24.01.2018r. - wszczecie procedury potgczenia w trybie uproszczonym spotki GPDP Finanse Sp.
Z 0.0.z Murapol S.A. poprzez przeniesienie catego majagtku GPDP Finanse Sp. z 0.0. na Murapol
S.A.

30.01.2018 r. — zawarcie umowy z Alior Bank S.A. zmienigjgcej umowe kredytowq na
warunkach odnawialnego limitu wierzytelnodci z dnia 08.08.2016 r., na podstawie ktdérej
przyznano kredyt do kwoty 95 000 tys. PLN.

05.02.2018 r. — powotanie Nikodema Iskry na stanowisko prezesa zarzgdu Abadon Real Estate
S.A. oraz Roberta Dobrowolskiego na stanowisko cztonka zarzgdu Murapol S.A ds. finansowych.

08.02.2018 r. — emisja i przydziat przez Murapol S.A. 3 322 obligacji na okaziciela serii GA o
tgcznej wartosci 3 322 tys. PLN.

09.03.2018 r. — odwotanie ze sktadu rady nadzorczej Artura Ryby oraz powotanie do sktadu
rady nadzorczej Michata Dziudy.

09.03.2018 r. — emisja i przydziat przez Murapol S.A. 23 300 obligacji na okaziciela serii HA o
tgcznej wartosci 23 300 tys. PLN.
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26.03.2018r. - emisja i przydziat przez Murapol S.A. 5 261 obligacji na okaziciela serii |A 0 tgcznej
wartosci 5 261 tys. PLN.

26.03.2018r. - emisja i przydziat przez Murapol S.A. 9 617 obligacji na okaziciela serii KA o tgcznej
wartosci 9 617 tys. PLN.

30.03.2018 - emisja i przydziat przez Murapol S.A. 5 336 obligacji na okaziciela serii JA o tgcznej
wartosci 5 336 tys. PLN.

Zarzqd i Rada Nadzorcza Emitenta

Zarzqgd
Zarzgd Murapol S.A. sktada sie z od 2 (dwdch) do 5 (pieciu) cztonkdw powotywanych na
wspolng kadencje. Kadencja Zarzgdu trwa 5 (piec) kolejnych lat.
Na dzieh 31.12.2017 r. sktad Zarzgdu Murapol S.A. przedstawiat sie nastepujgco:
* Michat Sapota - Prezes Zarzgdu,
e Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzgdu,
*  Michat Feist - Wiceprezes Zarzgdu.

Na dzieh zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2017 rok, sktad Zarzgdu przedstawia sie
nastepujgco:

* Nikodem Iskra — Prezes Zarzgdu,

e Michat Feist — Wiceprezes Zarzgdu,

* Iwona Sroka - Cztonek Zarzgdu,

e Robert Dobrowolski — Cztonek Zarzqgdu

Imiany w Zarzgdzie Emitenta

W 2017 roku zmianie ulegt sktad Zarzgdu Emitenta.

05.04.2017 r. ze sktadu Zarzqgdu zrezygnowat Cztonek Zarzgdu Leszek Kotodziej.

W dniu 05.06.2017 r. Rada Nadzorcza powotata do sktadu Zarzgdu Michata Feist i powierzyta
mu funkcje Wiceprezesa Zarzgdu.

28.11.2017 r. Pan Michat Sapota ztozyt oSwiadczenie o rezygnacii z funkcji Prezesa Zarzadu
Emitenta ze skutkiem na 31.12.2017r.

Uchwatg Rady Nadzorczej nr B/04/11/2017, z dniem 01.012018 r. dotychczasowemu
Wiceprezesowi Zarzgdu Panu Nikodemowi Iskra powierzono petnienie funkcji Prezesa Zarzgdu
Emitenta.

Uchwatqg Rady Nadzorczej nr B/04/11/2017, z dniem 01.01.2018 r. do sktadu Zarzgdu Emitentaq,
na stanowisko Cztonka Zarzgdu powotana zostata Pani Iwona Sroka.

Uchwatg Rady Nadzorczej z dniem 05.02.2018 r. do sktadu Zarzgdu Emitenta, na stanowisko
Cztonka Zarzgdu powotany zostat Pan Robert Dobrowolski

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza sktada sie z 3 (trzech) do 7 (siedem) cztonkdw powotywanych na wspding
kadencje. Kadencja Rady Nadzorczej frwa trzy kolejne lata.
Na dzieh 31.12.2017 r. sktad organu przedstawia sie nastepujgco:
*  Wiestaw Cholewa - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,
e Lleszek Kotodziej - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej,
» Arfur Ryba - Sekretarz Rady Nadzorcze.
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Na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2017 rok, sktad osobowy Rady
Nadzorczej prezentuje sie nastepujgco:

*  Wiestaw Cholewa - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

e Lleszek Kotodziej - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej,

* Michat Dziuda — Sekretarz Rady Nadzorczej,

e« Michat Sapota - Cztonek Rady Nadzorczej.

Imiany w sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta
W 2017 roku zmianie ulegt sktad Rady Nadzorczej Emitenta:

« uchwatgnr16/04/2017 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki Murapol S.A. z dnia
05.04.2017 r. ze sktadu Rady Nadzorczej odwotano Artura Olejnika,

« uchwatgnr17/04/2017 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki Murapol S.A. z dnia
05.04.2017 r. do sktadu Rady Nadzorczej powotano Leszka Kotodzieja i powierzono mu
funkcje Cztonka Rady Nadzorczej,

e uchwatg nr B/02/12/2017 Rady Nadzorczej Murapol S.A., z dnia 18.12.2017 r., Panu
Leszkowi Kotodziejowi powierzono funkcje Wiceprzewodniczgcego Rady Nadzorczej,

e uchwatg nr 5/11/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Murapol S.A., z dnia
28.11.2017 r., ze sktadu Rady nadzorczej odwotano Pana Rafata Malarza.

» uchwatqg nr 6/11/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Murapol S.A., z dnia
28.11.2017 r., do sktadu Rady nadzorczej powotano Pana Arfura Rybe.

+ uchwatg Walnego Zgromadzenia Murapol S.A., z dnia 28.11.2017 r., do sktadu Rady
nadzorczej powotano Pana Michata Sapote.

+ uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Murapol S.A., z dnia 9.03.2018 ., ze
sktadu Rady nadzorczej odwotano Pana Artura Rybe i w jego miejsce do sktadu Rady
nadzorczej powotano Pana Michata Dziude.

Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
za 2017 rok

Mocg Uchwaty nr B/02/09/2017 z dnia 05.09 2017 roku Rada Nadzorcza Murapol S.A., zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa, podjeta decyzje o wyborze podmiotu uprawnionego do
badania i przeglgdu sprawozdan finansowych oraz innych ustug dotyczgcych sprawozdan
finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Wybrany podmiot — Spdbtka
Poland Audit Services Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie wpisany na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3790, przeprowadzit
przeglgd jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01 do 30.06.2017 r.. Jak
réwniez przeprowadzit badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta za okres
od 01.01 do 31.12.2017r.
Wynagrodzenie za przeprowadzone prace wynosi:
e Za przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01 do
30.06.2017 r. wraz ze sporzqdzeniem raportu z badania: 22.000 PLN;
+ Za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01 do
31.12.2017 r. wraz ze sporzqdzeniem opinii i raportu z badania: 48.000 PLN;

Bielsko-Biata, 9 kwietnia 2018 r.
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Nikodem Iskra — Prezes Zarzgdu

Michat Feist — Wiceprezes Zarzqdu

Iwona Sroka - Cztonek Zarzgdu

Robert Dobrowolski — Cztonek Zarzgdu
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