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finansowego

POZOSTALE INFORMACJE DO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA lll KWARTAL 2011 R.

1. Wybrane dane finansowe, zawieraj gce podstawowe pozycje skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
WYBRANE DANE FINANSOWE w tys. zt w tys. EUR

3 kwartak(y)
narastajgco /
2011 okres od

3 kwartak(y)
narastajgco /

3 kwartak(y)
narastajgco /
2011 okres od

3 kwartat(y)
narastajgco /

2011-01-01 | 2010 okres od 2011-01-01 2010 okres od
do 2011-09- | 2010-01-01 do | do 2011-09- | 2010-01-01 do
30 2010-09-30 30 2010-09-30
Przycrjod.y netto ze sprzedazy produktéw, 121 289 100 382 30 012 25 079
towaréw i materialéw
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 21 602 12 784 5345 3194
Zysk (strata) brutto 19 284 12 509 4772 3125
Zysk (strata) netto 15614 10 076 3864 2517
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 3221 12 425 797 3104
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (65 232) (98 371) (16 141) (24 576)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 51 860 73 587 12 833 18 384
Przeplywy pieniezne netto, razem (10 151) (12 359) (2512) (3088)

stan na dzien

stan na dzien

stan na dzien

stan na dzien

30.09.2011 31.12.2010 30.09.2011 31.12.2010
Aktywa, razem 416 419 391 732 94 400 98 915
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 172 107 155 853 39016 39 354
Zobowigzania dlugoterminowe 96 996 91874 21989 23199
Zobowigzania krétkoterminowe 66 200 53 447 15 007 13 496
Kapitat wkasny 244 311 235 879 55 384 59 561
Kapitat zakladowy 10 000 8 000 2 267 2020
Liczba akcji (w szt.) 10 00 0000 8 000 000 10 000 000 8 000 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zl/ EUR) 1,56 1,26 0,39 0,31
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje
2wykia (w ZVEUR) 1,56 1,26 0,39 0,31
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zZ{/ EUR) 24,43 29,48 5,54 7,45
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje
(w Z/EUR) 24,43 23,59 554 5,96
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na
jedna akcje (w zZ{/EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00

Analizujgc wyniki finansowe nalezy zwréci¢é uwage
NOVA S.A), ktorej udziat w przychodach i wynikach jest najwiekszy, realizuje kontrakty

srednio i dlugoterminowe (powyzej

pot

roku),

na fakt, ze jednostka dominujgca (P.A.

czyli

na przestrzeni

kilku kwartatéw

sprawozdawczych. Realizowane kontrakty charakteryzujg sie duzymi wahaniami przychodéw
w poszczegblnych etapach ich realizacji, a wyniki finansowe zgodnie z politykg rachunkowosci
przyjetg przez Spoétke prezentowane sg dopiero po zakonczeniu kontraktu (w trakcie realizaciji
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kontraktu stosowana jest metoda zerowego zysku). Oceniajgc wyniki finansowe Grupy P.A.
NOVA S.A. nalezy wiec bra¢ pod uwage tgcznie okresy kilku kwartatéw, gdyz tylko wtedy
usrednione wartosci przychodoéw i osiggane marze oddadzg prawdziwy obraz rezultatéw
dziatalnosci Spoiki.

Za lll kwartaty biezgcego roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
zauwazalny jest wzrost przychodow ze sprzedazy, zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz zysku
netto.

Dodatnie przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wynikajg przede wszystkim z
dodatniego wyniku finansowego wypracowanego w okresie 3 kwartatdw oraz wzrostu
zobowigzan.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej obrazujg poczynione naktady na aktywa trwate,
gldwnie naktady na zakupy nowych nieruchomosci inwestycyjnych pod przyszte inwestycje
wlasne jak i pod inwestycje dla sieci handlowych oraz naktady na realizacje obiektéw na
wiasny rachunek (budowa obiektow w Kedzierzynie Kozlu oraz w Stalowej Woli)

Dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej to wynik otrzymania srodkéw pienieznych
pozyskanych z emisji akcji serii E (emisja przeprowadzona zostata w grudniu roku 2010,
jednak srodki z emisji zostaty przekazane na rachunek bankowy spoétki po rejestracii
podwyzszenia kapitatlu zaktadowego przez sgad) oraz z wykorzystania zewnetrznych zrodet
finansowania (kredyty). Wydatki w ramach dziatalnosci finansowej to przede wszystkim sptata
kredytu w rachunku biezgcym.

2. Opis organizacji grupy kapitalowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegaj acych konsolidaciji

San Development Sp. z 0.0.

Grupa Kapitatowa P.A. NOVA powstata w dniu 27.06.2008 r. w wyniku nabycia przez P.A.
NOVA S.A. kolejnego pakietu udziatdbw w spéice San Development Sp. z 0.0. w zwigzku z
czym P.A. NOVA S.A. stala sie podmiotem dominujgcym wobec spétki San Development Sp.
Z 0.0. posiadajgcym 81% udziatéw w kapitale zaktadowym. W |l kwartale 2009 r. Emitent
dokonat zakupu pozostatej czesci udziatow w spéice San Development Sp. z 0.0. Na dziehn
sprawozdawczy (30.09.2011 r.), jak réwniez na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
Emitent posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym San Development Sp. z o.0.

Galeria Zamoyska Sp. z 0.0.

W dniu 04.03.2009 r. spotka P.A. NOVA S.A. z siedzibg w Gliwicach zawarta umowe spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscig dziatajgcg pod firmg Galeria Zamoyska Sp. z 0.0. Siedzibg
spoiki jest miasto Gliwice. Udzialy zostatly objete w 100% przez P.A. NOVA S.A. Wysokos¢
kapitatu zakladowego wynosi 6.000.000,00 zt (120.000 udziatéw po 50,00 zt kazdy udziat).
Spoétka Galeria Zamoyska Sp. z 0.0. zostata zawarta w celu realizacji inwestycji — budowa
obiektu handlowego w Zamosciu. Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w
Gliwicach, Woydziat X Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000327164.

Supernova Sp. z 0.0.

W dniu 24.03.2009 r. Emitent zawart umowe spoéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
dziatajgcg pod firmg SUPERNOVA Sp z 0.0. z siedzibg w Gliwicach. Wysokos¢ kapitatu
zaktadowego spotki wynosi 500.000,00 zt i dzieli sie na 1.000 réwnych i niepodzielnych
udziatdbw o wartosci nominalnej 500,00 zt kazdy udziat. Wszystkie udzialy w kapitale
zaktadowym objat Emitent. Gidwnym przedmiotem dziatalnosci spotki SUPERNOVA Sp. z o.0.
jest prowadzenie dzialalnosci restauracyjnej i gastronomicznej. Spotka zostata zarejestrowana
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w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, Wydziat X Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem 0000327118.

Park Handlowy Chorzéw Sp. z 0.0.

W dniu 12.03.2010 r. zarzad spoétki P.A. NOVA S.A. zawart umowe spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig pod nazwg Park Handlowy Chorzéw Sp. z 0. 0. z siedzibg w Gliwicach.
Kapitat zakltadowy spotki wynosi 1.225.000,00 zt, dzieli sie na 12.250 udziatbw o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazdy udziat i zostal w calosci objety przez Emitenta. Spoétka Park
Handlowy Chorzéw Sp. z 0.0. zostata zawarta w celu realizacji inwestycji — budowa obiektu
handlowego w Chorzowie. Spétka zostata zarejestrowana przez Sad Rejonowy w Gliwicach,
Wydziat X Gospodarczy pod numerem 0000353013.

GC. NOVA Sp. zo.0.

W dniu 26.11.2010 r. zostata zawarta umowa spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig pod
nazwg GC. NOVA Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach. Wysokos$¢ kapitatu spétki wynosi
50.000,00 zt i dzieli sie na 1000 réwnych i niepodzielnych udziatdbw o warto$ci nominalnej
50,00 zt kazdy udzial. W kapitale zakladowym spéiki udziaty zostaty objete w nastepujgcy
sposoéb:

a) P.A. NOVA S.A. z siedzibg w Gliwicach objeta 500 réwnych i niepodzielnych udziatéw o
wartosci nominalnej po 50,00 zt kazdy udzial, czyli o tgcznej wartosci 25.000,00 zt, ktére to
udziaty Spotka zobowigzata sie pokry¢ w catosci gotéwka w kwocie 25.000,00 zi;

b) GC Investment S.A. z siedzibg w Katowicach objeta 500 réwnych i niepodzielnych udziatéw
o wartosci nominalnej po 50,00 zt kazdy udziat, czyli o tacznej wartosci 25.000,00 zt, ktére to
udziaty Spétka zobowigzata sie pokry¢ w catosci gotéwka w kwocie 25.000,00 zi.

Spoétka GC. NOVA Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji — budowa galerii
handlowej w Jaworznie.

Odrzanskie Ogrody Sp. z 0.0.

W dniu 20.12.2010 r. zostata zawarta umowa spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig pod
nazwg Odrzanskie Ogrody Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach. Wysoko$¢ kapitatu spotki wynosi
11.400.000,00 zt i dzieli sie na 11.400 réwnych i niepodzielnych udziatébw o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazdy udziat. Wszystkie udziaty w kapitale zaktadowym objgt Emitent.
Spéitka Odrzanskie Ogrody Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji — budowa
galerii handlowej w Kedzierzynie-Kozlu.

Galeria Gorlice Sp. z 0.0.

W dniu 28.04.2011 r. zostata zawarta umowa spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig pod
nazwg Galeria Gorlice Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach. Wysokos¢ kapitatu spétki wynosi
50.000,00 zt i dzieli sie na 1000 udziatéw i dzieli sie na 50 rownych i niepodzielnych udziatow
0 wartosci nominalnej 1000 zt kazdy udziat. Wszystkie udziaty w kapitale zaktadowym objat
emitent. Spétka Galeria Gorlice Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji —
budowa galerii handlowej w Gorlicach.

Galeria Kluczbork Sp. z o.0.

W dniu 28.04.2011 r. zostata zawarta umowa spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig pod
nazwg Galeria Kluczbork Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach. Wysokos¢ kapitatu spétki wynosi
50.000,00 zt i dzieli sie na 1000 udziatéw i dzieli sie na 50 réwnych i niepodzielnych udziatow
o wartosci nominalnej 1000 zt kazdy udzial. Wszystkie udziaty w kapitale zaktadowym objat
emitent. Spétka Galeria Kluczbork Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji —
budowa galerii handlowej w Kluczborku.
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Konsolidacjg petng zostaty objete:

- sp6tka San Development Sp. z o.0.

- spo6tka Park Handlowy Chorzéw Sp. z o.0.
- spo6tka Odrzanskie Ogrody Sp. z o.0.

Konsolidacjg proporcjonalna objeto:
- spotke GC.Nova Sp. z o.0.

Z uwagi na kryterium istotnosci spotki:
- Supernova Sp. z 0.0.

- Galeria Zamoyska Sp. z o.0.

- Galeria Gorlice Sp. z o.0.

- Galeria Kluczbork Sp. z o.0.

nie zostaty objete konsolidacja.

3. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostkig  ospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przej ecia lub sprzeda zy jednostek grupy,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyz acji i zaniechania dziatalno $ci.

Nie wystgpity.

4. Stanowisko Zarz adu odno $nie zrealizowania wcze $niej publikowanych
prognoz wynikéw za dany rok, w  swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Raportem biezgcym 21/2010 z dnia 23.11.2010 r. Emitent opublikowal prognoze wynikéw
finansowych Grupy Kapitatowej P.A.NOVA w roku 2010 oraz 2011
- skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw w
2010 na poziomie 143.215 tys. zt,
- skonsolidowanego zysku netto w 2010 roku w wysokosci 19.496 tys. zi
oraz
- skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw w
2011 na poziomie 160.817 tys. zt,
- skonsolidowanego zysku netto w 2011 roku w wysokos$ci 21.304 tys. zi.

Podstawy i istotne zalo zenia prognozy:

» zalozono, ze w latach 2010-2011 warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej nie
zmienig sie w istotny sposOGb oraz nie pojawig sie czynniki mogace istotnie
ograniczy¢ popyt na swiadczone przez Emitenta ustugi,

e w prognozie wynikéw finansowych na lata 2010-2011 przyjeto, iz w okresie prognozy
nie bedg mialy miejsca zdarzenia nadzwyczajne dotyczace sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, gospodarce $wiatowej, rynku, na ktérym dziata Grupa
P.A.NOVA, oraz w odniesieniu do Grupy P.A.NOVA. W zwigzku z powyzszym w
prognozie zostaly ujete nastepujgce wskazniki makroekonomiczne: wzrost PKB r/r
3,2% w 2010 r. i 3,7% w 2011 r., Inflacja (Srednia w okresie) 2,5% w 2010 r. i 3,0% w
2011 r., WIBOR 3M ($rednia w okresie) 4,18% w 2010 r. i 4,60% w 2011 r., kurs
walutowy PLN/EUR ($rednia w okresie) 4,00 PLN/1 EUR w 2010 r. i 3,8 PLN/1 EUR
w2011 r.,
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prognoze planowanych poziomoéw przychodéw Grupy P.A.NOVA w latach 2010-2011
0szacowano na podstawie postanowien wynikajgcych z podpisanych i realizowanych
kontraktow deweloperskich i o generalne wykonawstwo oraz z planowanych nowych
kontraktow, ktérych realizacja odbedzie sie na nieruchomosciach, ktore sg w
posiadaniu Grupy P.A.NOVA, lub ktére Grupa P.A.NOVA zamierza pozyska¢ w
najblizszym czasie,
prognoze planowanych w latach 2010-2011 przychodéw z najmu oszacowano na
poziomie wynikajagcym z zawartych umow najmu oraz przewidywan dotyczgcych
petnego wynajecia powierzchni komercyjnej w juz istniejgcych obiektach, a takze
przychodow ze sprzedazy z dzialalnosci projektowej i informatycznej skalkulowanych
na bazie historycznych wielkosci sprzedazy,
w prognozie wynikéw finansowych na lata 2010-2011 oszacowano wplyw czynnikow
oddziatujgcych na poziom przychodow, kosztéw oraz wynikow finansowych w latach
2010-2011, obejmujagcych:
= utrzymanie dotychczasowej relacji kosztow ogdlnego zarzadu do poziomu
przychodéw ze sprzedazy,
= kalkulacje kosztow finansowych w oparciu o zawarte umowy kredytowe,
= wzrost kosztow zatrudnienia wynikajgcy w gtéwnej mierze z rozszerzenia
zakresu dziatalnosci Grupy oraz wzrostu produkcji w 2011 r.,
= utrzymanie korzystnych warunkéw i cen ustug podwykonawcéw i dostawcéw,
wynikajgce ze statej kilkuletniej wspotpracy,
= realizacje obiektéw handlowych realizowanych na wlasny
Kedzierzynie Kozlu, Zamosciu i Stalowej Woli,
= finansowanie dziatalnosci srodkami pozyskanymi przez P.A.NOVA z emisji akcji
serii E oraz kredytami bankowymi i pozyczkami.
zalozono, iz wycena obiektu Galeria Sanowa w Przemyslu, odbywa¢ sie bedzie
wedtug ,wartosci godziwej”, przy czym w roku 2010 oraz 2011 za wartos¢ godziwg
uznaje sie wartos¢ wytworzenia. Jednoczesnie Zarzgd P.A. NOVA wskazuje, iz
rozwazy dokonanie pierwszej przeceny obiektu Galerii Sanowa do wartosci godziwej
w momencie kiedy zakres danych finansowych z dziatalnosci w/w obiektu bedzie
wystarczajgcy do dokonania takiej wyceny. W prognozie wynikow finansowych na
lata 2010 — 2011 nie ujeto wyceny obiektu w Przemyslu.

rachunek w

Monitorowanie opublikowanej prognozy na rok 2011:

Pozycja Prognoza Wykonanie Wskaznik
monitorowana na ROK 2011 w wykonania
KWARTALACH
(01.01-30.09 2011)

Przychody Grupy
Kapitatowej P.A. 160.817 tys. zt 121 289 tys. zt 75,42%
NOVA
Zysk netto Grupy
Kapitatowej P.A. 21 304 tys. zt 15614 tys. zt 77,52%
NOVA S.A.
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W $wietle powyzszych danych oraz planowanych wynikéw kwartatu IV wykonanie prognozy

na rok 2011 jest zdaniem Zarzadu realne.

5. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj
podmioty zale zne, co najmniej 5% ogdInej liczby gtoséw na walnym

akcjonariuszy na dzie n przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem
go udziatu w kapitale

posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowe
zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikaj
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazani
znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od prze

acych bezpo srednio lub po $rednio poprzez
zgromadzeniu

liczby

acych i ich procentowego udziatu w ogdéinej
e zmian w strukturze wiasno $ci

kazania poprzedniego raportu

kwartalnego
Zmiany w
Liczba Procentowy Procentowy strukturze
Akcjonariusz posiadanych udziat w kapitale | Liczba gtoséw udziat w liczbie wlasnosci w %
akciji zaktadowym glosow (,+" wzrost, -,
spadek) *
Budoprojekt Sp. z o.0. 2.436.000 24,36% 4.872.000 34,31%
Aviva Investors Poland 893.609 8,94% 893.609 6,29%
S.A.,
Ewa Bobkowska 839.180 8,39% 1.322.180 9,31%
Stanistaw Lessaer 637.900 6,38% 1.078.900 7,60%
Amplico Powszechne 710.147 7,10% 710.147 5,00%
Towarzystwo
Emerytalne S.A.
Maciej Bobkowski 535.400 5,35% 934.400 6,58%
Razem akcjonariusze
posiadajgcy ponad 5% 6.052.236 60,52% 9.811.236 69,09%

* W poréwnaniu do informacji podanych w Raporcie za | p6trocze 2011 r.

6. Informacja na temat zmian w strukturze wtasno

nast gpity w okresie od przekazania poprzedniego raportu

Nie wystgpity

7. Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emit

$ci znacz gcych pakietéw akgji, ktore

kwartalnego

enta lub uprawnie N do nich (opciji)

przez osoby zarz gdzajgce i nadzoruj gce Emitenta, zgodnie z posiadanymi przez

Emitenta informacjami, w okresie od przekazania pop

rzedniego raportu kwartalnego

Zmiany w
Liczba Procentowy Procentowy strukturze
Akcjonariusz Petniona funkcja posiadanych udziat w kapitale | Liczba gtoséw udziat w liczbie | wiasnosci w %
akcji zaktadowym gtosow (»+" wzrost, ,-,
spadek)*
Ewa Bobkowska Prezes 839.180 8,39% 1.322.180 9,31%
Zarzadu
Stanistaw Lessaer | Wiceprezes 637.900 6,38% 1.078.900 7,60%
] Zarzadu
Przemystaw Zur Wiceprezes 67.760 0,68% 67.760 0,48%
Zarzadu
Jarostaw Broda Wiceprezes 55.000 0,55% 55.000 0,39%
Zarzadu
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Jerzy Biel Czionek RN 1.000 0,01% 1.000 0,007%
Stawomir Kaminski | Cztonek RN 3.000 0,03% 3.000 0,02%
Mitosz Wolanski Cztonek RN 789 0,007% 789 0,006%
Grzegorz Cztonek RN 445.600 4,46% 697.600 4,91%
Bobkowski

Katarzyna Jurek- Cztonek RN 276.780 2,77% 465.780 3,28%
Lessaer

* W poréwnaniu do informacji podanych w Raporcie za | potrocze 2011r.

8. Wskazanie post epowan tocz gcych si e przed s gdem, organem wia $ciwym dla
post epowania arbitra zowego lub organem administracji publiczne;.

Na dzien sporzadzenia raportu nie toczg sie postepowania przed sagdem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

9. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednost ke od niego zale zng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powi gzanymi, je zeli pojedynczo lub t gcznie sa one
istotne i zostaly zawarte na innych warunkach ni  z rynkowe.

Nie wystgpity.

10. Informacje o udzielaniu przez Emitenta lub prze  z jednostki od niego zale zne

por eczen kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji—+ acznie jednemu podmiotowi
lub jednostce zale znej od tego podmiotu, je zeli tgczna warto $¢€ istniej gcych por eczen
lub gwarancji stanowi co najmniej 10% kapitatow wka  snych Emitenta.

Nie wystgpity w Il kwartale 2011r. Planowane jest zawarcie uméw poreczen kredytu, ktéry
bedzie zaciggniety przez Spétke zalezng objetg konsolidacjg — Odrzanskie Ogrody Sp. z o.0.
O zawarciu ww. umow Emitent poinformuje raportem biezgcym.

eda miaty wptyw na osi agni ete
nego kwartatu.

11. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta b
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolej

Zarzad Emitenta ocenia, ze na dzien dzisiejszy sposrdd zidentyfikowanych ryzyk do gtéwnych
mozna zaliczy¢:

CZYNNIKI RYZYKA ZWI AZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

» Ryzyko zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng w Polsce;

* Ryzyko zwigzane z rynkiem, na ktérym dziata Grupa Emitenta;

* Ryzyko zwigzane z konkurencja;

* Ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie kurséw walutowych;

» Ryzyko stOp kapitalizacji dotyczacych realizowanych transakcji sprzedazy
nieruchomosci;

* Ryzyko zmiany st6p procentowych;

* Ryzyko wzrostu cen materiatow budowlanych i ustug budowlanych;

* Ryzyko zwigzane z wplywem aktualnej sytuacji makroekonomicznej na dostepnosc
finansowania diuznego.

CZYNNIKI RYZYKA ZWI AZANE BEZPO SREDNIO Z DZIALALNO SCIA GRUPY EMITENTA
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* Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow deweloperskich;

* Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mozliwoscig ich
zaskarzania oraz brakiem miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego;

* Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktow budowlanych i karami umownymi;

 Ryzyko zwigzane z brakiem umoéw dtugoterminowych w portfelu zaméwien Grupy
Emitenta;

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od odbiorcéw;

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcoéw;

* Ryzyko braku mozliwosci nabywania w przysziosci dostatecznej ilosci gruntéw;

* Ryzyko zwigzane z jakoscig nabywanych gruntéw;

* Ryzyko zwigzane z zatrudnianiem pracownikéw i utrzymywaniem profesjonalnej kadry;

* Ryzyko awarii systemow informatycznych;

* Ryzyko zwigzane z sezonowoscig prowadzenia prac budowlanych;

* Ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych zatozonych przez Grupe Emitenta;

* Ryzyko niedoszacowania cen kontraktéw;

* Ryzyko niewywigzywania sie zleceniodawcéw z termindw ptatnosci;

* Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania nowych kontraktow;

* Ryzyko ptynnosci;

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem Grupy Emitenta od oséb zajmujgcych kluczowe
stanowiska;

* Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem realizacji kontraktow w wyniku awarii,
zniszczenia lub utraty majatku;

* Ryzyko zwigzane z serwisem gwarancyjnym;

» Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska,

* Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy na terenie budowy;

* Ryzyko zwigzane z posiadanymi uprawnieniami;

* Ryzyko zwigzane z zatrudnianiem i utratg podwykonawcow;

» Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci polskiego systemu prawnego i podatkowego;

* Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia przepisOw prawa pracy oraz roszczeniami
pracowniczymi;

* Ryzyko zwigzane z nieefektywnoscig systemu ksigg wieczystych i ewidencji gruntow;

* Ryzyko zwigzane 1z istotnymi szkodami nieobjetymi ubezpieczeniem badz
przekraczajgcymi wysokos¢ odszkodowania z tytutu ubezpieczenia;

* Ryzyko zwigzane z roszczeniami reprywatyzacyjnymi;

» Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wywlaszczania spotek z Grupy Kapitatowej z
posiadanych nieruchomosci na cele publiczne;

» Ryzyko podatkowe zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi.

Szczegblowy opis poszczegolnych ryzyk wraz z ich potencjalnym wptywem na dziatalnos¢
Emitenta zamieszczono w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru
Finansowego w dniu 06.12.2010 r. i opublikowanym w dniu 08.12.2010r.

12. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s 3 istotne dla oceny jego sytuaciji

kadrowej, maj gtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje,
ktore s g istotne dla oceny mo zliwo $ci realizacji zobowi azan przez Emitenta.

Nie wystepuja.
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