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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca

1.1. Nazwa i forma prawna

POLNORD Spotka Akcyjna

1.2. Siedziba Jednostki Dominujacej
Gtowna siedziba Spotki miesci sie przy ul Slaskiej 35/37, 81-310 Gdynia.

1.3. Przedmiot dziatalnosci

W badanym okresie podstawowym przedmiotem dziatalnosci POLNORD S.A. byta budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. POLNORD S.A. realizowat projekty deweloperskie
samodzielnie oraz poprzez spotki celowe.

Faktyczny przedmiot dziatalnosci jest zgodny z ujawnionym w Krajowym Rejestrze Sadowym.

1.4. Podstawa dziatalnosci
POLNORD S.A. dziata na podstawie:

— Statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 11 kwietnia 1991 roku (Rep. A
Nr 5331/1991) wraz z pézniejszymi zmianami oraz

— Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 roku (Dz. U. nr 94, poz. 1037
z pozniejszymi zmianami).

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 5 wrzesnia 2001 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla Gdanska-Pétnoc w Gdansku - VIII Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000041271,

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewddzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 583-000-67-67
REGON 000742457

BDO Sp. z o.0. 3
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Jednostki Dominujacej

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit 47 605 678,00 zt i dzielit sie
na 23 802 839 akcji o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda.

Stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na koniec 2010 roku i 2011 roku,
przedstawiat sie nastepujaco:

Stan na 31 grudnia 2010 roku

Akcjonariusz Akcle Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)
PROKOM INVESTMENTS SA 6 401 959 12 805 918 28,82%
Osiedle Wilanowskie Sp. z o0.0. (spotka
zalezna od Prokom Investments SA) 1507949 sl 6,79%
Templeton Asset Management Ltd. 3091 382 6 182 764 13,91%
Pozostali akcjonariusze razem 11 216 096 22 432 192 50,48%
RAZEM 22 218 386 44 436 772 100,00%
Stan na 31 grudnia 2011 roku
Akcjonariusz Akcje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)
PROKOM INVESTMENTS SA 6 451 959 12903 918 27,11%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka
zalezna od Prokom Investments SA) 11207 Da Sl 6,53k
Templeton Asset Management Ltd. 2754 852 5509 704 11,58%
Pozostali akcjonariusze razem 13 088 079 26 176 158 54,98%
RAZEM 23 802 839 47 605 678 100,00%

W roku 2011 kapitat podstawowy ulegt zmianie w wyniku wyemitowania przez POLNORD S.A. 175
282 akcji serii H, na skutek wykonania przez osoby uprawnione praw z warrantéw subskrypcyjnych
wyemitowanych w ramach Programu Opcji Menadzerskich oraz w wyniku ztozenia przez
obligatariuszy oswiadczen o zamianie obligacji serii C na 1 409 171 akcji serii Q.

W okresie od dnia bilansowego do dnia wydania opinii struktura wtasnosci ulegta nieznacznym
zmianom w wyniku umowy pozyczki akcji, zawartej w dniu 30 stycznia 2012 roku pomiedzy Prokom
Investments S.A., a Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0., podmiotem zaleznym od Prokom Investments
S5.A, Prokom Investments S.A. przenidst czasowo na Osiedle Wilanowskie Sp. z o0.0. 543 akcje
POLNORD S.A.

W zwiazku z powyzszym stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% w ogélnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu
na dzien 20 marca 2012 roku, przedstawia sie nastepujaco:
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Stan na 20 marca 2012 roku

Akcjonariusz Akcje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)

PROKOM INVESTMENTS SA 6 451 416 12 902 832 27,10%

Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka

zalezna od Prokom Investments SA) 1 oOase I8 284 6,344

Templeton Asset Management Ltd. 2 754 852 5 509 704 11,58%

Pozostali akcjonariusze razem 13 088 079 26 176 158 54,98%
RAZEM 23 802 839 47 605 678 100,00%

Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:

- nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 1 009 409 tys. zt
- pozostate kapitaty rezerwowe 134 032 tys. zt
- zyski zatrzymane 90 099 tys. zt

Lacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2011 roku byt dodatni i wynosit 1 281 146 tys. zt.

1.8. Zarzad Jednostki Dominujacej
Na dzien 1 stycznia 2011 roku Zarzad Spétki stanowili:

- Pan Wojciech Ciurzynski Prezes Zarzadu

- Pan Michat Swierczynski ~ Wiceprezes Zarzadu
- Pan Andrzej Podgorski Wiceprezes Zarzadu
- Pan Piotr Wesotowski Wiceprezes Zarzadu

W roku 2011 miaty miejsca nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki.

- w dniu 19 stycznia 2011 roku na mocy uchwaty nr 2/2011 Rada Nadzorcza odwotata z petnionej
funkcji Pana Wojciecha Ciurzynskiego - uchwata ta zostata podjeta na podstawie ztozonej przez
Prezesa Zarzadu osobistej rezygnacji z zajmowanego stanowiska;

- W dniu 19 stycznia 2011 roku na mocy uchwaty nr 3/2011 Rady Nadzorczej na stanowisko
Prezesa Zarzadu w spotce powotany zostat Pan Bartosz Puzdrowski.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku przedstawiat sie nastepujaco:
- Pan Bartosz Puzdrowski Prezes Zarzadu

- Pan Michat Swierczynski Wiceprezes Zarzadu

- Pan Andrzej Podgorski Wiceprezes Zarzadu

- Pan Piotr Wesotowski Wiceprezes Zarzadu
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

2. Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej

2.1. Jednostka Dominujaca

Sprawozdanie finansowe POLNORD S.A. sporzadzone zostato na dzien 31 grudnia 2011 roku
i obejmowato ono okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0. pod kierunkiem kluczowego biegtego
rewidenta Krystyny Sakson (nr ewidencyjny 7899) i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Suma bilansowa 1791 252 tys. zt
Wynik finansowy 90 099 tys. zt
Wzrost kapitatu wtasnego 140 977 tys. zt
Zwigkszenie stanu srodkow pienigeznych 1 166 tys. zt
Przychody ze sprzedazy 55 785 tys. zt

2.2, Podmioty zalezne

Sprawozdania finansowe wigkszosci spotek zaleznych zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczodci
Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonych w formie rozporzadzer Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych. Pozostate sprawozdania
finansowe spotek zaleznych sporzadzone zostaty zgodnie z przepisami wynikajacymi z Ustawy
o rachunkowosci, zas dla potrzeb konsolidacji Grupy Kapitatowej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujeto odpowiednie korekty i przeksztatcenia wedtug zasad rachunkowosci zgodnych
Z MSR/MSSF.

Wszystkie sprawozdania finansowe obejmuja okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku, chyba Ze zaznaczono inaczej.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Spétka sprawowata kontrole badz wspétkontrole nad nastepujacymi
spotkami  zaleznymi badZz wspotzaleznymi, ktére zostaty objete w  sposéb bezposredni
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym:

1. POLNORD tODZ | w likwidacji Sp. z o.o.
Siedziba: todz
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o.0.
BDO Sp. z o.0. 6/(//7



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: bez zastrzezen z uwagg objasniajaca
Opinia z badania POLNORD £ODZ | w likwidacji Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zgtaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
Zwracamy uwage na wykazana, w badanym sprawozdaniu finansowym, strate finansowa w wysokosci
(438) tys. zt. taczna warto$c straty za badany okres w potaczeniu ze skumulowanymi wynikami
finansowymi Spotki za lata ubiegte przewyisza sume kapitatu zapasowego, rezerwowego
oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, powodujac ujemny kapitat wtasny w kwocie
(2 150) tys. zt.

Likwidator spotki POLNORD - £ODZ | Sp. z 0.0. W likwidacji informuje, ze czynnosci likwidacyjne
trwaja i polegaja obecnie na przygotowaniu umowy w formie aktu notarialnego, ktérej celem
bedzie przeniesienie catego przedsiebiorstwa (art. 55.1 KC) Spotki na rzecz wtasciciela POLNORD
S.A. w zamian za umorzenie 100% posiadanych przez POLNORD S.A. udziatéw w Spotce POLNORD -
£ODZ | Sp. z 0.0. w likwidacji.”

2. POLNORD tODZ I Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnosc dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z 0.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen z uwaga objasniajaca

Opinia z badania POLNORD tODZ Il Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zgtaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na wykazana, w badanym sprawozdaniu finansowym, strate finansowa w wysokosci
(3 453) tys. zt. taczna wartosc straty za badany okres w potaczeniu ze skumulowanymi wynikami
finansowymi Spotki za lata ubiegte przewyzsza sume kapitatu zapasowego, rezerwowego
oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, powodujac ujemny kapitat wtasny w kwocie
(15 308) tys. zt

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spotki jest zobowigzany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspolnikow w celu powziecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

W dniu 5 marca 2012 roku wtasciciel Spotki POLNORD-LODZ Il Sp. z 0.0. przedstawit oéwiadczenie,
w ktorym zadeklarowat gotowosc do udzielenia spotce pomocy finansowej w okresie do 12 miesiecy
od dnia 31 grudnia 2011 roku. Deklaracja ma na celu zapewnienie Spotce kontynuowania dziatalnosci
w niezmienionych rozmiarach. Uwzgledniajac powyzsze oswiadczenie udziatowca Zarzad Spotki
uznat, ze nie istnieja przestanki wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnoici, a swoje
stanowisko przedstawit w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spotki.”

BDO S 7 /g)
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

3. POLNORD £ODZ 111 Sp. z 0.o0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z 0.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen z uwaga objasniajaca

Opinia z badania POLNORD tODZ Il Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zgtaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na wykazana, w badanym sprawozdaniu finansowym, strate finansowa w wysokosci
(3 778) tys. zt. Laczna wartosc straty za badany okres w potaczeniu ze skumulowanymi wynikami
finansowymi Spotki za lata ubiegte przewyzsza sume kapitatu zapasowego, rezerwowego
oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, powodujac ujemny kapitat wtasny w kwocie (6
950) tys. zt.

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spétki jest zobowiazany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspélnikow w celu powzigcia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

W dniu 5 marca 2012 roku wtasciciel Spotki POLNORD-LODZ Il Sp. z o0.0. przedstawit oéwiadczenie,
w ktorym zadeklarowat gotowos¢ do udzielenia spétce pomocy finansowej w okresie do 12 miesiecy
od dnia 31 grudnia 2011 roku. Deklaracja ma na celu zapewnienie Spotce kontynuowania dziatalnoéci
w niezmienionych rozmiarach. Uwzgledniajac powyzsze oswiadczenie udziatowca Zarzad Spotki
uznat, ze nie istnieja przestanki wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnoici, a swoje
stanowisko przedstawit w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spotki.”

4, PD DEVELOPMENT Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z 0.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen
5. POLNORD WARSZAWA - WILANOW 1| Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna

BDO Sp. z o.o0. 8/{7



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o.0.

Opinia z badania: bez zastrzezen z uwaga objasniajaca

Opinia z badania POLNORD Warszawa - Wilanow | Sp. z o0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zgtaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na wykazana, w badanym sprawozdaniu finansowym, strate finansowa w wysokosci
(615) tys. zt, ktora przewyzsza sume kapitatu zapasowego, rezerwowego oraz potowe wartosci
kapitatu podstawowego, powodujac ujemny kapitat wtasny w kwocie (1 766) tys. zt

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spotki jest zobowiazany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspolnikow w celu powziecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

W dniu 5 marca 2012 roku wtasciciel Spotki POLNORD Warszawa - Wilanow | Sp. z 0.0. przedstawit
oswiadczenie, w ktorym zadeklarowat gotowos¢ do udzielenia spotce pomocy finansowej w okresie
do 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2011 roku. Deklaracja ma na celu zapewnienie Spodtce
kontynuowania dziatalnosci w niezmienionych rozmiarach. Uwzgledniajac powyzsze oswiadczenie
udziatowca Zarzad Spotki uznat, Ze nie istnieja przestanki wskazujace na zagrozenie kontynuacji
dziatalnosci, a swoje stanowisko przedstawit w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Spotki.”

6. POLNORD WARSZAWA - WILANOW Il Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o0.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen
7. Osiedle Teczowy Las PD DEVELOPMENT Sp. z 0.0. S.K.A.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen

BDO Sp. z 0.0. 9/1/)
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Opinia z badania POLNORD - APARTAMENTY Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

POLNORD - APARTAMENTY Sp. z o.0.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Audytor:

Opinia z badania:

Gdynia

dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
petna

100% POLNORD S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z 0.0.

bez zastrzezen z uwaga objasniajaca

»Nie zgtaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na wykazane, w badanym sprawozdaniu finansowym, skumulowane straty
finansowe w wysokosci (47) tys. zt, ktére przewyzszaja sume kapitatu zapasowego, rezerwowego
oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, nie powodujac jednoczesnie powstania ujemnego
kapitatu wtasnego.

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spotki jest zobowiazany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspolnikow w celu powzigcia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.”

9. POLNORD - Warszawa Wilanow IV Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen
10. POLNORD - SOPOT Il Sp. z o.0.
Siedziba: Gdynia
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z 0.0.
Opinia z badania: bez zastrzezen
BDO Sp. z o.0. 10/%)



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

1. POLNORD - SZCZECIN | Sp. z o.0.

Siedziba: Gdynia

Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

Audytor: BDO Sp. z o0.0.

Opinia z badania: bez zastrzezen z uwaga objasniajaca

Opinia z badania POLNORD - SZCZECIN | Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zglaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na fakt, ze taczna wartos¢ wyniku za badany okres (w wysokosci 90 tys. zt)
w potaczeniu ze skumulowanymi stratami z lat ubiegtych przewyzsza sume kapitatu zapasowego,
rezerwowego oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, powodujac ujemny kapitat wtasny
o wartosci (2 640) tys. zt.

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spotki jest zobowiazany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspolnikow w celu powzigcia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

W dniu 5 marca 2012 roku wtasciciel Spotki POLNORD SZCZECIN | Sp. z o.0. przedstawit
oswiadczenie, w ktorym zadeklarowat gotowos¢ do udzielenia spétce pomocy finansowej w okresie
do 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2011 roku. Deklaracja ma na celu zapewnienie Spotce
kontynuowania dziatalnosci w niezmienionych rozmiarach. Uwzgledniajac powyzsze o$wiadczenie
udziatowca Zarzad Spotki uznat, Ze nie istnieja przestanki wskazujace na zagrozenie kontynuacji
dziatalnosci, a swoje stanowisko przedstawit w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spotki.”

12. POMORSKIE BIURO PROJEKTOW GEL Sp. z 0.0.
Siedziba: Sopot
Przedmiot dziatalnosci: ustugi projektowe

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wtasnosci: 90,22% POLNORD S.A.

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

nie badane

13. PLP DEVELOPMENT GROUP Z.5.A.
Siedziba: Nowosybirsk / Rosja
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: proporcjonalna
Struktura wtasnosci: 50% POLNORD S.A.
BDO Sp. z 0.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

14. STROJ DOM ZAO
Siedziba:
Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:
Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

15. FADESA POLNORD POLSKA Sp. z o.0.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Audytor:

Opinia z badania:

16. POLNORD MARKETING Sp. z o.0.
Siedziba:
Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:
Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

badanie w toku (opinia i raport do dnia 26 marca 2012)

Saratow / Rosja

dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
petna

100% POLNORD S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

nie badane

Warszawa

dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
proporcjonalna

49% POLNORD S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z o0.0.

bez zastrzezen

Gdynia

dziatalnosc ustugowa

petna

100% POLNORD S.A.

3 sierpnia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

nie badane

17. POLNORD NIERUCHOMOSCI-INWESTYCYJNE Sp. z 0.0.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

Warszawa

dziatalnosc ustugowa

petna

100% POLNORD S.A.

3 sierpnia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

nie badane

BDO Sp. z o.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

18. POLNORD -WARSZAWA WILANOW B2 Sp. z o.0.

Siedziba: Gdynia

Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ deweloperska

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 24 pazdziernika 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Opinia z badania: nie badane

19. POLNORD - WYDAWNICTWO OSKAR Sp. z o.o0.

Siedziba: Gdansk
Przedmiot dziatalnosci: wydawnictwo
Metoda konsolidacji: petna (do dnia zbycia udziatow - 2 marca 2011 roku)
Struktura wtasnosci: 100% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 2 marca 2011 roku
Opinia z badania: nie badane
20. Centrum Handlowe Wilanow Sp. z o.0.
Siedziba: Warszawa
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ deweloperska
Metoda konsolidacji: praw wtasnosci
Struktura wtasnosci: 49% POLNORD S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Opinia z badania: nie badane

Ponadto konsolidacja zostaty objete spotki, w ktorych POLNORD S.A. posiada w sposob posredni
udziaty, poprzez:

1. FADESA POLNORD POLSKA Sp. z 0.0., w ktorej POLNORD S.A. posiada 49% kapitatu
a) FPP POWSIN Sp. z o.0.
Siedziba: Warszawa
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: proporcjonalna
Struktura wtasnosci: 100% Fadesa Polnord Polska Sp. z o.0.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Audytor: BDO Sp. z o.0.

BDO Sp. z o.0. 13 V)



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: bez zastrzezen

b) Osiedle Innova Sp. z o.0.

Siedziba: Warszawa

Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: proporcjonalna

Struktura wtasnosci: 100% Fadesa Polnord Polska Sp. z o.0.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

Audytor: BDO Sp. z 0.0.

Opinia z badania: bez zastrzezen z uwaga objasniajaca
Opinia z badania Osiedle Innova Sp. z 0.0. zawiera objasnienie nastepujacej tresci:

»Nie zglaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci powyzszego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na wykazane, w badanym sprawozdaniu finansowym, skumulowane straty
finansowe w wysokosci (4 680) tys. zt, ktore przewyzszaja sume kapitatu zapasowego, rezerwowego
oraz potowe wartosci kapitatu podstawowego, nie powodujac jednocze$nie powstania ujemnego
kapitatu wtasnego.

Stosownie do postanowien zawartych w art. 233 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 1037 ze zm.), Zarzad Spotki jest zobowiazany niezwtocznie
zwotac Zgromadzenie Wspélnikow w celu powziecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.”

2. PD DEVELOPMENT Sp. z 0.0., w ktorej POLNORD S.A. posiada 100% kapitatu
a) SKARBIEC NIERUCHOMOSCI 3 Sp. z 0.0.
Siedziba: Warszawa
Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: proporcjonalna
Struktura wtasnosci: 34% PD DEVELOPMENT Sp. z o.0.
b) SKARBIEC NIERCHOMOSCI 3 Sp. z 0.0. S.K.A.
Siedziba: Warszawa
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: proporcjonalna
Struktura wtasnosci: 33% PD DEVELOPMENT Sp. z o.0.

2.3. Podmioty wytaczone z konsolidacji

Jednostka dominujaca dokonata w 2011 roku wytaczenia z obowiazku objecia konsolidacja spotki
HYDROSSPOL Sp. z o.0. w likwidacji, ktora zaprzestata dziatalnosci. Dane finansowe tej spotki
sg nhieistotne w stosunku do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

BDO Sp. z o.0. 14
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej POLNORD
sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzief 31 grudnia 2011 roku,
ktére po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 2 221 231 tys. ztotych;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 70 859 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace catkowity dochod w wysokosci 72 187 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011
roku do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote
123 066 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zwigkszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote
633 tys. ztotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji
pozabilansowych.

oraz sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w roku 2011.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajgcego badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD z siedziba
w Gdyni za rok obrotowy 2011 zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie,
ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby
Biegtych Rewidentow pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spétki na podstawie uchwaty nr 15/2011
z dnia 27 lipca 2011 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 1 sierpnia 2011
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Krystyne Sakson (nr ewidencyjny 7899).

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz biegly rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyraZzenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o0 badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

BDO Sp. z 0.0. 15 /V)



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Jednostka Dominujaca w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielita
informacji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych
zdarzen, ktdre nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia o$wiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa bilansu otwarcia byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktére byto badane przez BDO Sp. z o.o.
i uzyskato opinie z badania bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy za rok obrotowy 2010
zostato zatwierdzone Uchwata nr 6/2011 Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2011 roku
sporzadzonymi w formie aktu notarialnego Rep. A nr 5793/2011.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2010 w ustawowo przewidzianych terminach
przekazano do wtasciwego miejscowo Krajowego Rejestru Sadowego. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2010 zostato ztoZzone do publikacji w Monitorze Polskim B
w dniu 11 lipca 2011 roku.

BDO Sp. z 0.0. 16 /V?



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej POLNORD

za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

II.  ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskow

i strat w petnych tysiacach ztotych oraz podstawowe wskazniki

finansowe w pordwnaniu

do analogicznych wielkoéci za lata ubiegte. Ponizsza analiza zostata zaprezentowana w oparciu o dane

bilansowe Grupy bez uwzglednienia wskaznikow inflacji.

1. Podstawowe wartosci z rachunku zyskéw i strat

Wyszczegélnienie

Przychody ze sprzedazy

Koszty sprzedanych towardw i produktow
Wynik brutto ze sprzedazy

Aktualizacja wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych

Wynik ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu

Wynik ze sprzedazy
Wynik na pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych

Wynik na dziatalnosci finansowej

Zysk ze zbycia jednostki zaleznej

Udziat w zysku jednostki stowarzyszonej
Odpis z tytutu utraty wartosci firmy
Wynik finansowy brutto

Podatek dochodowy
Wynik finansowy netto z dziatalnosci
kontynuowanej

Zysk/strata netto z dziatalnosci zaniechanej

Zysk/strata netto

2011
289 109
237 348
51 761

1056

64 117
(11 300)

87 669
(13 218)
4037
19

(1 857)
65 350
(5 336)

70 686
173

70 859

dynamika
2011/2010

160,38%
164,42%
144,15%

1,67%

94,07%
(20,4%)

(1221,35%)
129,00%
9,34%
(36,20%)
23,21%
89,43%
(28,01%)

130,83%
(7,02%)
137,43%

2010
180 264
144 356
35908

63 231
24332
68 163
55 309

(7 178)
(10 246)
43 246
(53)

(8 000)
73 077
19 048

54 029

(2 467)
51 562

dynamika
2010/2009

81,46%
81,10%
82,96%

53,30%

120,61%
52,5%

1483,06%

53,15%
12986,79%

85,01%

89,42%
83,56%
240,02%
81,03%

2009
221 282
177 999
43 283

118 625

56 517
105 391

(484)
(19 275)
333

85 965
21303

64 662

(1.028)
63 634

BDO Sp. z o.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD

za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

2. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

% sumy % sumy % sumy
AKTYWA 31.12.2011_ bilansowej _31.12.2010 bilansowej 31.12.2009 bilansowej
Aktywa trwate 754 557 34,0% 727 555 34,0% 478 016 23,6%
Rzeczowe aktywa trwate 15 169 0,7% 18 722 0,9% 16 794 0,8%
Nieruchomosci inwestycyjne 431 151 19,4% 395926 18,5% 264 319 13,1%
Wartosci niematerialne 927 862 - 270 -
Inwestycje w jednostki zalezne,
wspotzalezne i stowarzyszone -
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych wycenianych metoda
praw wtasnosci 69 652 3,1% 69 633 3,3% s
Aktywa finansowe 40 230 1,8% 50 123 2,3% 29 036 1,4%
Aktywa z tyt. podatku odroczonego 30 431 1,4% 27 836 1,3% 26 295 1,3%
Naleznosci dtugoterminowe 36 873 1,7% 32 144 1,5% 1000 -
Wartosc firmy 130 124 5,9% 131983 6,2% 139 983 6,9%
Pozostate aktywa trwate 326 - 319
Aktywa obrotowe 1466 674 66,0% 1413 220 66,0% 1544 220 76,4%
Zapasy 1173 268 52,8% 1212 234 56,6% 1300 613 64,3%
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 132 985 6,0% 52 643 2,5% 47 002 2,3%
Inne krotkoterminowe aktywa finansowe 72 316 3,3% 70 240 3,3% 105 759 5,2%
Nalezno$ci z tyt. podatku VAT, innych
podatkéw, cet, ubezpieczen i innych 24 920 1,1% 7 280 0,3% 15 861 0,8%
Naleznosci z tyt. podatku dochodowego 3089 0,1% 5390 0,3% 479 -
Rozliczenia miedzyokresowe 7 301 0,3% 13 293 0,6% 15 394 0,8%
$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 52 795 2,4% 52 140 2,4% 59 112 2,9%
Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy - - - 245 -
SUMA AKTYWOW _2_22&51_ 100,0% 2140775 100,0% M 100,0%
BDO Sp. z 0.0. 18 /U?



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD

za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

% sumy
PASYWA 31.12.2011 bilansowej
Kapitat wtasny 1282573 57,7%
Zobowiazania dtugoterminowe 366 749 16,5%
Oprocentowane kredyty bankowe,
pozyczki i dtuzne papiery wartosciowe 318 136 14,3%
Rezerwy 198 -
Pozostate zobowiazania 3 059 0,2%
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 45 268 2,0%
Rozliczenia migdzyokresowe 88
Zobowigzania krotkoterminowe 571 909 25,8%
Zobowiazania z tyt. dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 36 101 1,6%
Biezaca czes¢ dtugoterminowych
kredytow bankowych, pozyczek i dtuznych
papierow wartosciowych 145 761 6,6%
Krotkoterminowe kredyty odnawialne - -
Inne krotkoterminowe kredyty i pozyczki 239 181 10,8%
Zobowiazania z tyt. podatku VAT, innych
podatkoéw, cet, ubezpieczen spotecznych i
innych 16 156 0,7%
Zobowigzania z tyt. podatku dochodowego 3478 0,2%
Otrzymane zaliczki - -
Pozostate zobowigzania finansowe 8 209 0,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 71148 3,2%
Rezerwy 51 875 2,3%
SUMA PASYWOW 2221 231 100,0%

1159 507

621 197

556 568
762
3501

60 366

360 071

32 184

103 308

110 291

1661

463
62 162
2123
47 879

2 140 775

% sumy

31.12.2010 bilansowej

54,2%

29,0%

26,0%

0,2%

2,8%

4,8%

5,2%

0,1%

2,9%

0,1%
2,2%

100,0%

1126 670

449 069

403 877

266
453

44 473

446 742

30192

149 326
14 840
149 865

1620

603
48 794
11 550

4490
35 462

2022 481

% sumy

31.12.2009 bilansowej

55,7%

22,2%

20,0%

2,2%

22,1%

1,5%

7,4%

0,7%
7,4%

0,1%

2,4%
0,6%
0,2%
1,8%

100,0%

BDO Sp. z o.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej POLNORD
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

3. Podstawowe wskazniki finansowe

2011 2010 2009
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogétem 2,6 3,9 35
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci Il
aktywa obrotowe ogotem - zapasy 0,5 0,6 0,5
zobowiazania krétkoterminowe
Wskazniki aktywnosci
Szybkos¢ sptaty naleznosci w dniach
$redni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365 47 83 78

przychody ze sprzedazy
Szybkosc obrotu zapaséw w dniach
s$redni stan zapasow*) x 365 1834 3177 2707

koszt sprzedanych produktow i towarow

Wskazniki rentownosci
Rentownosc¢ sprzedazy netto

wynik finansowy netto 24,5% 28,6% 28,8%

przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy (3,9%) 30,7% 47,6%
przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ majatku

wynik finansowy netto 3,2% 2,4% 3,1%

suma aktywow
Rentownos¢ kapitatu

wynik finansowy netto 5,5% 4,4% 5,6%

kapitat wtasny
Wskazniki zadtuzenia
Szybkosc¢ sptaty zobowigzan w dniach

$redni stan zobowiazan*) z tytutu dostaw i ustug x 365 51 74 119

koszt sprzedanych produktow i towarow
Wskaznik zadtuzenia

zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 42,3% 45,8% 44,3%

suma pasywow
Efektywnos¢ akcji
Wartosc ksiegowa na jedna akcje w zt
kapitat wtasny 53,88 52,19 50,80
liczba akcji

*) sredni stan naleznosci, zapasow i zobowiqzari jest wyliczony jako srednia arytmetyczna wartosci pozycji
z bilansu otwarcia oraz bilansu zamkniecia
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4. Interpretacja wskaznikow i ogélna sytuacja ekonomiczna Grupy
Kapitatowej

W badanym okresie Grupa Kapitatowa POLNORD wypracowata dodatni wynik finansowy netto
w wysokosci 70 859 tys. zt.

Podstawowym zrédtem przychodow ze sprzedazy wygenerowanych przez Grupe Kapitatowa w 2011
roku byty przychody ze sprzedazy mieszkan realizowane gownie przez spotki celowe.

Na wielkos¢ zysku netto osiagnietego przez Spotke w roku 2011 znacznie wptynat dodatni wynik na
pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych, ktéry byt rezultatem zawartej przez POLNORD
S.A. transakcji sprzedazy za 101,5 min zt, wierzytelnosci od M. St. Warszawy z tytutu przejecia
przez Miasto na wtasno$¢ nieruchomosci wydzielonych na drogi, na gruntach, do ktdérych Spétka
posiadata prawo wieczystego uzytkowania.

Aktywa obrotowe Grupy stanowia 66,0% sumy bilansowej i w poréwnaniu ze stanem na dzien
31 grudnia 2010 roku udziat ten nie ulegt zmianie. Wysoki poziom aktywow obrotowych
w Grupie spowodowany jest ujmowaniem w pozycji ,,Zapasy - towary” gruntéw przeznaczonych pod
przyszte inwestycje. W 2011 roku towary, w tym grunty stanowia 73% ogolnej wartosci zapasow.
Udziat aktywow trwatych w strukturze bilansu pozostat niezmienny w stosunku do roku poprzedniego
i utrzymywat sie na poziomie 34,0%.

Z analizy struktury pasywow wynika, Ze dziatalnos¢ gospodarcza Grupy w 2011 roku byta
finansowana w 57,7% kapitatem wtasnym, a w 42,3% kapitatem obcym. Majatek trwaty badanej
Grupy Kapitatowej byt w catosci pokryty kapitatem wtasnym.

Wskaznik rentownosci majatku, zwigkszyt sie¢ w poréwnaniu do roku poprzedniego i wyniost 3,2%, co
oznacza, iz kazde 100 zt zaangazowanego majatku trwatego generowato 3,2 zt zysku netto.
W badanym okresie nastapit rowniez wzrost rentownosci kapitatu wtasnego do poziomu 5,5%.
Zwigkszenie wielkosci obu wskaznikow nastapito wskutek szybszego wzrostu wyniku finansowego
Grupy od tempa zwigkszania sumy aktywow i kapitatu wtasnego.

W 2011 roku, w stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Grupy nieznacznie
spadt, co zwiazane byto ze zwiekszeniem wartosci zobowiazan krotkoterminowych. Stopa zadtuzenia
Grupy, w poréwnaniu do roku poprzedniego, spadta o 3,5 punktu procentowego, co byto wynikiem
zwigkszenia kapitatu wtasnego spétki Dominujacej.

W analizowanym okresie zarowno wskaznik inkasa naleznosci, jak i okres regulowania zobowiazan,
ulegt skréceniu w stosunku do okresu poprzedniego. Wartosci tych wskaznikow wskazuja, ze Grupa
regulowata swoje zobowiazania z tytutu dostaw i ustug przecietnie o 4 dni pozniej niz inkasowata
swoje naleznosci.

Przecigtny okres utrzymywania zapasow ulegt skroceniu do 1834 dni w badanym roku obrotowym.
Dtugi okres utrzymywania zapasow wynika z charakteru podstawowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej
jaka sa ustugi deweloperskie.
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. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej podmiotem dominujacym jest
POLNORD SA zostato sporzadzone zgodnie zasadami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Migedzynarodowych  Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z  nimi
interpretacjami ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci i wydanych
na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych.

Przyjete w Grupie Kapitatowej zasady i metody wyceny poszczegélnych sktadnikéw majatkowych,
przychodow i kosztow oraz prezentacji danych finansowych byty jednakowe.

Sprawozdania finansowe podmiotéw objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zostaty
sporzadzone na ten sam dzien bilansowy, co sprawozdanie finansowe podmiotu dominujacego.

2. Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Grupa Kapitatowa POLNORD sporzadzita informacje dodatkowa obejmujaca zastosowane zasady
rachunkowosci, noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje
i objasnienia spetniajace wymogi wynikajace z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej, a w zakresie nie uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw Ustawy
o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej
podstawie przepisow wykonawczych.

Informacja dodatkowa jest kompletna, a dane liczbowe w niej zawarte sa zgodne z pozostatymi
elementami zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostato sporzadzone prawidtowo
i wykazuje prawidtowe powiazanie ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat.

Dane wykazane w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym w sposéb rzetelny
i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Grupy.

4. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienigznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda
posrednia, zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacjami ogtoszonych
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach -
stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.
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5. Sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spotek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem
czlonkowskim (Dz. U. z 2009 nr 33, poz. 259), Zarzad Jednostki Dominujacej sporzadzit
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej POLNORD w badanym okresie.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnoéci Grupy sa zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie Zarzadu Jednostki Dominujacej

Zarzad Jednostki Dominujacej POLNORD S.A. ztozyt pisemne o$wiadczenie o nie pominieciu zadnych
informacji, ktore mogtyby miec istotny wptyw na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich istotnych zdarzeniach dotyczacych
Grupy Kapitatowej POLNORD, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Poznan, dnia 20 marca 2012 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowyich nr 3355

Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie:

Krystyna Sakso
Biegty Rewident s Zarzadu
nr ewid. 7899 Biegly Rewident

nr ewid. 90004
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