
PROSPEKT EMISYJNY

Polnord Spółka Akcyjna

(spółka akcyjna z siedzibą w Gdyni, adres: ul. Śląska 35/37, 81-310 Gdynia wpisana do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy
Gdańsk-Północ w Gdańsku VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000041271)

Niniejszy prospekt emisyjny („ ”) został sporządzony w związku z emisją z prawem poboru w drodze oferty publicznej na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej do 7.000.000 akcji zwykłych na okaziciela serii [R] o wartości nominalnej 2 PLN każda („ ”) Polnord

Spółka Akcyjna („ ”, „ ”), spółki akcyjnej utworzonej i działającej zgodnie z prawem polskim, z siedzibą w Gdyni („ ”),

kierowaną do dotychczasowych akcjonariuszy oraz w celu ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie 25.628.627 jednostkowych praw

poboru Akcji Oferowanych („ ”), do 7.000.000 praw do Akcji Oferowanych („ ”, „ ”) oraz

do 7.000.000 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. („ ”). Na Datę

Prospektu 25.628.627 akcji zwykłych Emitenta o wartości nominalnej 2 PLN każda znajduje się w obrocie na rynku podstawowym GPW.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych („ ”) zostanie ustalona przez Emitenta w porozumieniu z Oferującym.

Dniem prawa poboru jest 25 listopada 2013 r. („ ”). Na każdą Akcję posiadaną przez dotychczasowych akcjonariuszy

w Dniu Prawa Poboru przypadać będzie jedno Jednostkowe Prawo Poboru. W przypadku gdy ostateczna liczba Akcji Oferowanych w ramach

Oferty wyniesie 7.000.000, każde Jednostkowe Prawo Poboru uprawniać będzie do objęcia z pierwszeństwem ok. 0,2731 Akcji Oferowanej.

W żadnym przypadku nie będzie możliwe objęcie z pierwszeństwem niecałkowitej liczby Akcji Oferowanych.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych w ramach Oferty oraz Cenie Emisyjnej zostanie podana do publicznej wiadomości w trybie

przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

Akcje Oferowane nieobjęte w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nieobjęte Zapisami Dodatkowymi Zarząd przydzieli według własnego

uznania uprawnionym inwestorom, będącym dotychczasowymi akcjonariuszami Spółki lub posiadaczami Jednostkowych Praw Poboru,

którzy złożą zapisy w odpowiedzi na zaproszenie Zarządu.

Emisja Akcji Serii R z prawem poboru jest skierowana do dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta, a poziom ujawnień w Prospekcie jest

proporcjonalny dla tego typu emisji, zgodnie z art. 26a Rozporządzenia Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrażającym

Dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, włączania przez odniesienie

i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam ze zmianami („ ”).

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu i Rady

(„ ”) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych („ ”) oraz został przygotowany zgodnie z Ustawą o Ofercie

i Rozporządzeniem 809/2004.

Inwestowanie w papiery wartościowe objęte Prospektem łączy się z wysokim ryzykiem właściwym dla instrumentów rynku kapitałowego

o charakterze udziałowym oraz ryzykiem związanym z działalnością Grupy oraz z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi działalność.

Szczegółowy opis czynników ryzyka znajduje się w rozdziale 3 „ ”.

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty objęcia ani zaproszenia do składania ofert nabycia jakichkolwiek papierów wartościowych opisanych

w Prospekcie, adresowanej do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek jurysdykcji, jeżeli w takiej jurysdykcji składanie takiej osobie takiej oferty

lub nakłanianie jej do nabycia akcji jest niezgodne z prawem. Prospekt został sporządzony wyłącznie na potrzeby Oferty przeprowadzanej

w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 3 Ustawy o Ofercie na terytorium Polski.

Oferta publiczna Akcji Oferowanych jest dokonywana wyłącznie na terytorium Polski. Ani Prospekt, ani Akcje Oferowane nie zostały

zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie są przedmiotem zawiadomienia złożonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek

jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Opis niektórych ograniczeń zbywalności Akcji Oferowanych zawarty został

w podrozdziale 17.3 „ ”.

Prospekt będzie udostępniony w formie elektronicznej na stronie internetowej Emitenta (www.polnord.pl) oraz Oferującego

(www.ipopemasecurities.pl), w terminie umożliwiającym inwestorom zapoznanie się z jego treścią, jednak nie później niż przed rozpoczęciem

subskrypcji.

KNF zatwierdziła niniejszy Prospekt w dniu 19 listopada 2013 r.
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Ustawą o Papierach Wartościowych z 1933 r. ze zmianami (ang. U.S. Securities Act of 1933, as amended) („U.S. Securities Act”).

Oferta jest przeprowadzana wyłącznie poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, zgodnie z Regulacją S (ang. Regulation S)

wydaną na podstawie U.S. Securities Act i jest skierowana do podmiotów spoza Stanów Zjednoczonych Ameryki (ang. non-US persons)

– zgodnie z definicją zawartą w Regulacji S.
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Rynek kapitałowy w Polsce oraz obowiązki związane z nabywaniem i zbywaniem Akcji
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2. PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zosta³o przygotowane w oparciu o informacje podlegaj¹ce ujawnieniu zgodnie z obowi¹zuj¹cymi

przepisami prawa, zwane dalej „Informacjami”. Informacje te s¹ ponumerowane w sekcjach A–E (A.1–E.7). Poniewa¿

niektóre Informacje nie musz¹ byæ uwzglêdnione w przypadku Spó³ki lub w przypadku papierów wartoœciowych

opisywanych w Prospekcie, mo¿liwe s¹ luki w numeracji omawianych Informacji. W przypadku, gdy w³¹czenie którejœ

z Informacji jest obowi¹zkowe ze wzglêdu na Spó³kê lub ze wzglêdu na rodzaj papierów wartoœciowych opisywanych

w Prospekcie, mo¿e siê zdarzyæ, ¿e nie ma istotnych danych dotycz¹cych takiej Informacji. W takim przypadku

w podsumowaniu umieszcza siê krótki opis Informacji ze wskazaniem „Nie dotyczy”.

Niniejszy Prospekt zgodnie z art. 26a Rozporz¹dzenia 809/2004 zosta³ sporz¹dzony w oparciu o proporcjonalne schematy

okreœlone w za³¹cznikach XXIII oraz XXIV Rozporz¹dzenia 809/2004, w zwi¹zku z tym niniejsze podsumowanie zawiera

wszystkie wymagane Informacje, których uwzglêdnienie jest obowi¹zkowe w przypadku Spó³ki i w przypadku rodzaju

papierów wartoœciowych opisywanych w Prospekcie. Niniejsze podsumowanie zawiera dodatkowe Informacje, których

Emitent nie jest zobowi¹zany zamieœciæ w podsumowaniu, a co do których Emitent spe³nia wymogi informacyjne.

Dzia³ A – Wstêp i ostrze¿enia

A.1

Wstêp

Podsumowanie nale¿y czytaæ jako wstêp do Prospektu emisyjnego. Ka¿da decyzja o inwestycji

w papiery wartoœciowe powinna byæ oparta na rozwa¿eniu przez inwestora ca³oœci Prospektu

emisyjnego. W przypadku wyst¹pienia do s¹du z roszczeniem odnosz¹cym siê do informacji

zawartych w Prospekcie emisyjnym skar¿¹cy inwestor mo¿e, na mocy ustawodawstwa krajowego

pañstwa cz³onkowskiego, mieæ obowi¹zek poniesienia kosztów przet³umaczenia Prospektu

emisyjnego przed rozpoczêciem postêpowania s¹dowego. Odpowiedzialnoœæ cywilna dotyczy

wy³¹cznie tych osób, które przed³o¿y³y podsumowanie, w tym jego t³umaczenia, jednak tylko

w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w b³¹d, jest nieprecyzyjne lub niespójne

w przypadku czytania go ³¹cznie z innymi czêœciami Prospektu emisyjnego, b¹dŸ gdy

nie przedstawia, w przypadku czytania go ³¹cznie z innymi czêœciami Prospektu emisyjnego,

najwa¿niejszych informacji maj¹cych pomóc inwestorom przy rozwa¿aniu inwestycji w dane

papiery wartoœciowe.

A.2

Zgoda Emitenta

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporz¹dzenie Prospektu na wykorzystanie

Prospektu do celów póŸniejszej odsprzeda¿y papierów wartoœciowych lub ich ostatecznego

plasowania przez poœredników finansowych.

Wskazanie okresu wa¿noœci Oferty, podczas którego poœrednicy finansowi mog¹ dokonywaæ

póŸniejszej odsprzeda¿y papierów wartoœciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas

którego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od których uzale¿niona jest zgoda, które maj¹

zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyró¿niona wyt³uszczonym drukiem Informacja dla inwestorów o tym, ¿e poœrednik

finansowy ma obowi¹zek udzielaæ Informacji na temat warunków Oferty w chwili sk³adania

przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Papiery wartoœciowe nie bêd¹ podlega³y póŸniejszej odsprzeda¿y ani ich

ostatecznemu plasowaniu przez poœredników finansowych.

Dzia³ B – Emitent

B.1

Nazwa Emitenta

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Nazwa: Polnord Spó³ka Akcyjna

Nazwa skrócona: Polnord S.A.
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B.2

Podstawowe

dane dotycz¹ce

Emitenta

Siedziba oraz forma prawna Emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z którym Emitent prowadzi

swoj¹ dzia³alnoœæ, a tak¿e kraj siedziby Emitenta.

Siedziba: Gdynia.

Forma prawna: spó³ka akcyjna.

Spó³ka zosta³a utworzona i dzia³a zgodnie z prawem polskim.

Kraj siedziby: Polska.

B.3

Dzia³alnoœæ

Grupy

Kapita³owej

Opis i g³ówne czynniki charakteryzuj¹ce podstawowe obszary dzia³alnoœci Emitenta

oraz rodzaj prowadzonej przez Emitenta dzia³alnoœci operacyjnej, wraz ze wskazaniem

g³ównych kategorii sprzedawanych produktów lub œwiadczonych us³ug, wraz ze wskazaniem

najwa¿niejszych rynków, na których Emitent prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ.

Obecnie podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci Grupy jest budowa i sprzeda¿ nieruchomoœci

mieszkalnych oraz budowa i wynajem powierzchni biurowych. W ramach dzia³alnoœci

mieszkaniowej Grupa oferuje mieszkania g³ównie w segmencie popularnym oraz mieszkania

o podwy¿szonym standardzie, z kolei w segmencie komercyjnym Grupa oferuje powierzchnie

biurowe zlokalizowane w kompleksie Wilanów Office Park. Grupa koncentruje swoj¹ g³ówn¹

dzia³alnoœæ na najbardziej ch³onnych i dynamicznie rozwijaj¹cych siê rynkach w Polsce,

tj. na terenie Warszawy, Trójmiasta, Olsztyna, Szczecina, £odzi oraz Wroc³awia. Na dzieñ

30 wrzeœnia 2013 r. w ofercie Grupy znajdowa³y siê 1.503 mieszkania, oferowane do sprzeda¿y

w ramach 17 inwestycji mieszkaniowych (w tym w ramach projektów wieloetapowych)

ju¿ zakoñczonych oraz 12 inwestycji w trakcie realizacji. Ponadto Spó³ka jest w³aœcicielem

gruntów, na których rozwija projekt biurowy „Wilanów Office Park”, w ramach którego powsta³y

trzy budynki biurowe o ³¹cznej powierzchni biurowej blisko 40.000 m
2
.

B.4a

Tendencje

Informacja na temat najbardziej znacz¹cych tendencji z ostatniego okresu, maj¹cych wp³yw

na Emitenta oraz na bran¿e, w których Emitent prowadzi dzia³alnoœæ.

Spó³ka w ostatnim okresie obserwuje stabilizacjê poziomów cen mieszkañ oraz o¿ywienie

na rynku mieszkaniowym. Sprzeda¿ mieszkañ przez Grupê w paŸdzierniku 2013 r. osi¹gnê³a

rekordowy w tym roku poziom 185 mieszkañ. Spó³ka planuje skokowy wzrost wolumenów

sprzedawanych mieszkañ dziêki terminowej realizacji projektów deweloperskich i uruchamianiu

nowych inwestycji.

Najwiêksz¹ popularnoœci¹ ciesz¹ siê lokale o efektywnych rozk³adach, tj. o wysokim wskaŸniku

liczby pomieszczeñ do powierzchni mieszkania. Ponadto Spó³ka obserwuje wzrost liczby klientów

kupuj¹cych mieszkania za gotówkê, bez wykorzystania kredytu hipotecznego.

Spó³ka oczekuje tak¿e wyraŸnej poprawy mar¿y brutto na sprzeda¿y z uwagi na wprowadzanie

do oferty mieszkañ w ramach projektów charakteryzuj¹cych siê wysok¹ rentownoœci¹ na poziomie

20–30% oraz spadek udzia³u w przychodach nierentownych inwestycji, takich jak Sopocka

Rezydencja w Sopocie i City Park w £odzi, spowodowany niewielk¹ iloœci¹ lokali pozosta³ych

do wydania.

Ponadto Spó³ka kontynuuje dzia³ania zmierzaj¹ce do obni¿enia sta³ych kosztów dzia³alnoœci

operacyjnej. Po 3 kwarta³ach 2013 r. koszty ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y Grupy wynios³y

25.359 tys. PLN, co stanowi spadek o 28% rok do roku wobec 35.125 tys. PLN w III kwartale 2012 r.

Jest to najni¿szy poziom kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y od 2007 r.

B.5

Opis Grupy

Kapita³owej

Opis grupy kapita³owej Emitenta oraz miejsce Emitenta w tej grupie, w przypadku Emitenta,

który jest czêœci¹ grupy.

Grupa sk³ada siê z jednostki dominuj¹cej – Spó³ki, oraz 27 podmiotów bezpoœrednio i poœrednio

kontrolowanych przez Spó³kê. Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci spó³ek Grupy jest

budowa i sprzeda¿ nieruchomoœci mieszkaniowych i komercyjnych. Spó³ka realizuje projekty

deweloperskie zarówno samodzielnie, jak i poprzez spó³ki celowe. Na Datê Prospektu w sk³ad

Grupy wchodzi Spó³ka oraz nastêpuj¹ce spó³ki zale¿ne, wspó³zale¿ne i stowarzyszone:
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Lp. Nazwa spó³ki Siedziba
%

kapita³u/g³osów

1)
Polnord Szczecin Ku S³oñcu sp. z o.o.

(dawniej Polnord Szczecin I sp. z o.o.)
Gdynia 100%

2)
Polnord £ódŸ City Park sp. z o.o.

(dawniej Polnord £ódŸ II sp. z o.o.)
Gdynia 100%

3) Polnord-Apartamenty sp. z o.o. Gdynia 100%

4) Polnord Sopot II sp. z o.o. Gdynia 100%

5)

Polnord Olsztyn Têczowy Las sp. z o.o.

(dawniej Osiedle Têczowy Las Polnord

Spó³ka Akcyjna SKA)

Gdynia 100%

6)
Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun sp. z o.o.

(dawniej Polnord Wilanów B2 sp. z o.o.)
Gdynia 100%

7) Polnord Gdañsk Dwa Tarasy sp. z o.o. Gdynia 100%

8)
Œródmieœcie Wilanów sp. z o.o.

(dawniej Polnord Warszawa-Wilanów I sp. z o.o.)
Gdynia 100%

9)
Wilanów Office Park - budynek B1 sp. z o.o.

(dawniej Polnord Warszawa-Wilanów III sp. z o.o.)
Gdynia 100%

10)
Wilanów Office Park - budynek B3 sp. z o.o.

(dawniej Polnord Warszawa-Wilanów I sp. z o.o.
Gdynia 100%

11)
SURPLUS sp. z o.o.

(dawniej Skarbiec Nieruchomoœci 3 sp. z o.o.)
Gdynia 100%

12)
SURPLUS sp. z o.o. SKA

(dawniej Skarbiec Nieruchomoœci 3 sp. z o.o. SKA)
Gdynia 100%

13) SURPLUS sp. z o.o. DOMITUS SKA Gdynia 100%

14) Stacja Kazimierz sp. z o.o. Warszawa 50%

15) Stacja Kazimierz sp. z o.o. SKA* Warszawa 50%

16) Stacja Kazimierz I sp. z o.o. Warszawa 50%

17) Stacja Kazimierz I sp. z o.o. SKA Warszawa 50%

18) Polnord Marketing sp. z o.o. Gdynia 100%

19) Stroj Dom ZSA (Rosja) Saratow (Rosja) 100%

20) 10 H sp. z o.o. Gdynia 100%

21) Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z o.o. Gdynia 100%

22) Hydrosspol sp. z o.o. w likwidacji Gdañsk 30%

23) Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. Warszawa 49%

24) FPP Powsin sp. z o.o.** Warszawa 49%

25) Osiedle Innova sp. z o.o.** Warszawa 49%

26) FPP Osiedle Moderno sp. z o.o.** Warszawa 49%

27) Semeko Aquasfera sp. z o.o.*** Gdynia 50%

* Spó³ka zawi¹zana w dniu 17.09.2013 r., wpisana do KRS dnia 3.10.2013 r.

** Poœrednio poprzez Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. (spó³ka Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. posiada

bezpoœrednio 100% udzia³ów w spó³kach FPP Powsin sp. z o.o., Osiedle Innova sp. z o.o. oraz FPP Osiedle

Moderno sp. z o.o., natomiast Spó³ka posiada 49% udzia³ów w spó³ce Fadesa Polnord Polska sp. z o.o.).

*** Udzia³y w spó³ce zosta³y nabyte w dniu 7.10.2013 r.

�ród³o: Spó³ka

Podmioty wskazane w tabeli powy¿ej, z wyj¹tkiem spó³ki Hydrosspol sp. z o.o. w likwidacji,

która zaprzesta³a dzia³alnoœci, Stacja Kazimierz sp. z o.o. SKA i Semeko Aquasfera sp. z o.o.,

zosta³y objête konsolidacj¹ w Skonsolidowanym Raporcie Kwartalnym.

Ponadto Grupa posiada 175.804.794 akcje w kapitale zak³adowym spó³ki Korporacja Budowlana

„Dom” S.A., uprawniaj¹ce do wykonywania 175.804.794 g³osów na walnym zgromadzeniu

tej spó³ki, stanowi¹ce 17,71% w kapitale zak³adowym i w ogólnej liczbie g³osów na walnym

zgromadzeniu spó³ki Korporacja Budowlana „Dom” S.A.

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.
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Akcjonariusz

Liczba

akcji/g³osów

[szt.]

Nominalna

wartoœæ akcji

[PLN]

%

kapita³u/g³osów

Prokom Investments 6 451 416 12 902 832 25,17%

Osiedle Wilanowskie (spó³ka zale¿na od Prokom

Investments S.A.) 1 508 492 3 016 984 5,88%

Templeton Emerging Markets Investment Trust 2 715 806 5 431 612 10,59%

Pozostali akcjonariusze ³¹cznie 14 957 313 29 914 626 58,36%

OGÓ£EM 25 633 027 51 266 054 100,00%

�ród³o: Spó³ka

(w tys. PLN)

Za okres

od 01.01.2013 r.

do 30.09.2013 r.

Za okres

od 01.01.2012 r.

do 30.09.2012 r.

Za okres

od 01.01.2013 r.

do 30.06.2013 r.

Za okres

od 01.01.2012 r.

do 30.06.2012 r.

2012 2011

Przychody ze sprzeda¿y 113 928 199 705 76 903 150 716 289 128 289 109

Koszt w³asny sprzeda¿y (102 411) (175 407) (68 365) (123 657) (247 381) (226 466)

Odpis aktualizuj¹cy

zapasy (1 040) (6 863) – (11 830) (12 340) (10 882)

Zysk (strata) brutto

na sprzeda¿y 10 477 17 435 8 538 15 229 29 407 51 761

Aktualizacja wartoœci

nieruchomoœci

inwestycyjnych 58 292 78 351 34 367 227 87 107 1 056

Koszty sprzeda¿y (5 825) (7 252) (4 027) (5 282) (16 035) (15 975)

Koszty ogólnego zarz¹du (19 534) (27 900) (13 192) (19 501) (32 140) (48 142)

Pozosta³e przychody

operacyjne 11 574 87 238 1 151 85 487 112 028 106 579

Pozosta³e koszty

operacyjne (25 106) (18 238) (7 878) (8 227) (23 973) (18 909)

Zysk (strata) brutto

z dzia³alnoœci operacyjnej 29 878 129 634 18 959 67 933 156 394 76 370

Przychody finansowe 5 928 9 382 6 524 6 023 12 282 29 147

Koszty finansowe (31 125) (84 085) (21 463) (52 324) (99 092) (42 366)

Wynik ze zbycia/

okazyjnego nabycia

jednostki zale¿nej – (15 684) – – (28 637) 4 037

Udzia³ w zysku jednostki

stowarzyszonej (4) (228) – (122) (228) 19

B.6

Znaczni

akcjonariusze

Emitenta

W zakresie znanym Emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osób, które w sposób bezpoœredni

lub poœredni maj¹ udzia³y w kapitale Emitenta lub prawa g³osu podlegaj¹ce zg³oszeniu

na mocy prawa krajowego Emitenta, wraz z podaniem wielkoœci udzia³u ka¿dej z takich osób.

Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki, znacznymi akcjonariuszami Spó³ki posiadaj¹cymi przynajmniej

5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu s¹: Prokom Investments S.A., Osiedle Wilanowskie

oraz Templeton Emerging Markets Investment Trust. Poni¿sza tabela przedstawia strukturê

akcjonariatu Spó³ki wed³ug stanu na Datê Prospektu.

B.7

Wybrane dane

finansowe

Wybrane najwa¿niejsze historyczne informacje finansowe dotycz¹ce Emitenta,

przedstawione dla ka¿dego roku obrotowego okresu objêtego historycznymi informacjami

finansowymi, jak równie¿ dla nastêpuj¹cego po nim okresu œródrocznego, wraz

z porównywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy czym

wymóg przedstawiania porównywalnych informacji bilansowych uznaje siê za spe³niony

przez podanie informacji bilansowych na koniec roku.

Nale¿y do³¹czyæ opis znacz¹cych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego Emitenta

w okresie objêtym najwa¿niejszymi historycznymi informacjami finansowymi lub te¿

po zakoñczeniu tego okresu.

Skonsolidowany Rachunek Zysków i Strat
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(w tys. PLN)

Za okres

od 01.01.2013 r.

do 30.09.2013 r.

Za okres

od 01.01.2012 r.

do 30.09.2012 r.

Za okres

od 01.01.2013 r.

do 30.06.2013 r.

Za okres

od 01.01.2012 r.

do 30.06.2012 r.

2012 2011

Odpis z tytu³u utraty

wartoœci firmy – – – – (7 642) (1 857)

Zysk (strata) brutto 4 677 39 019 4 020 21 510 33 077 65 350

Podatek dochodowy (1 809) (16 562) (2 562) (9 894) (4 575) 5 336

Zysk (strata) netto

z dzia³alnoœci

kontynuowanej 2 868 22 457 1 458 11 616 28 502 70 686

Zysk (strata) netto

z dzia³alnoœci

zaniechanej 2 (417) 143 (241) (2 762) 173

Zysk (strata) netto

za rok obrotowy 2 870 22 040 1 601 11 375 25 740 70 859

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Skonsolidowany Rachunek Zysków i Strat – III kwarta³ 2013 r. (komentarz)

Przychody ze sprzeda¿y w okresie od 01.01.2013 r. do 30.09.2013 r. wynios³y 113.928 tys. PLN

i by³y o 85.777 tys. PLN ni¿sze ni¿ przychody w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Przychód rozpoznany w rachunku zysków i strat dotyczy inwestycji, których realizacja zakoñczy³a

siê w poprzednich latach. Spadek przychodów wynika z cyklicznoœci procesu deweloperskiego.

W ubieg³ym roku w pierwszych trzech kwarta³ach klientom przekazane zosta³y 2 inwestycje:

Sopocka Rezydencja oraz Osiedle Têczowy Las bud. 4, co znalaz³o odzwierciedlenie

w przychodach ze sprzeda¿y. Natomiast w 2013 r. zintensyfikowane wydania lokali na nowo

zakoñczonych inwestycjach zaplanowane zosta³y na IV kwarta³.

Koszt w³asny sprzeda¿y dotyczy³ w g³ównej mierze wartoœci wydanych lokali. Wypracowana

mar¿a brutto ze sprzeda¿y za pierwsze trzy kwarta³y 2013 r. wynios³a 9,2% i by³a o 0,5 punktu

procentowego wy¿sza ni¿ w analogicznym okresie roku poprzedniego. Utworzony odpis

w kwocie 1.040 tys. PLN dotyczy dzia³ki przeznaczonej do sprzeda¿y. Mar¿a brutto ze sprzeda¿y

nieuwzglêdniaj¹ca powy¿szego odpisu wynios³a 10,1% i by³a o 1,4 punktu procentowego

wy¿sza ni¿ w trzech kwarta³ach 2012 r. Wynika to z faktu, i¿ projekty z ni¿sz¹ rentownoœci¹

zosta³y przekazane klientom, a udzia³ projektów o wysokiej rentownoœci w wyniku zwiêksza siê

z kwarta³u na kwarta³.

Aktualizacja wartoœci nieruchomoœci w okresie od 01.01.2013 r. do 30.09.2013 r. wynios³a

58.292 tys. PLN i wynika³a g³ównie z dokonania wyceny budynku biurowego B3, wybudowanego

w ramach Wilanów Office Park, który zosta³ skomercjalizowany w ponad 90% (23.142 tys. PLN).

Ponadto, na skutek przyst¹pienia miasta do zmiany miejscowego planu zagospodarowania

przestrzennego poddano wycenie dzia³kê w Sopocie (12.370 tys. PLN).

Efektem rozpoczêtych w 2012 roku dzia³añ restukturyzacyjnych w Grupie Polnord jest obni¿enie

kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y za trzy kwarta³y 2013 r. do poziomu 25.359 tys. PLN,

czyli o 9.793 tys. PLN w porównaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Spadek pozosta³ych przychodów operacyjnych o 87% w porównaniu do roku poprzedniego

wynika z faktu rozpoznania zdarzeñ jednorazowych dotycz¹cych przychodów z odszkodowañ

w 2012 r. W 2013 r. wszczête zosta³y nowe postêpowania dotycz¹ce odszkodowañ od Miasta

Sto³ecznego Warszawa oraz MPWiK, jednak nie zosta³y one ujête w wyniku, a wykazane jedynie

jako aktywa warunkowe.

Pozosta³e koszty operacyjne w kwocie 25.106 tys. PLN to przede wszystkim koszty poniesione

na rzecz Asseco Poland SA w zwi¹zku z rozwi¹zaniem umowy najmu powierzchni biurowej,

co nast¹pi³o na pocz¹tku III kwarta³u 2013 r. Zawarcie warunkowej umowy najmu mia³o zwi¹zek

z zakupem przez Asseco Poland SA nieruchomoœci w Wilanowie w 2010 r. Ten jednorazowy

koszt w wysokoœci 17.602 tys. PLN stanowi ca³e zobowi¹zanie Spó³ki wzglêdem Asseco

Poland SA. Na koniec III kwarta³u 2013 z powy¿szej kwoty pozostaje do zap³aty 750 tys. euro.

Kolejna istotna pozycja pozosta³ych kosztów operacyjnych to kwota 3.079 tys. PLN, która

dotyczy³a kosztów prawnych, o charakterze jednorazowym, zwi¹zanych z procesem uzyskiwania

odszkodowañ.

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.
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Na przychody finansowe w kwocie 5.928 tys. PLN sk³ada³y siê g³ównie przychody z odsetek

od lokat w wysokoœci 3.727 tys. PLN oraz przychody z odsetek od po¿yczek w kwocie

2.201 tys. PLN. Koszty finansowe wynios³y 31.125 tys. PLN, w szczególnoœci by³y to odsetki

w kwocie 26.795 tys. PLN. Pozosta³e koszty dotyczy³y g³ównie ujemnych ró¿nic kursowych

w kwocie 1.780 tys. PLN oraz prowizji bankowych w kwocie 650 tys. PLN. Odsetki zap³acone

w trzech kwarta³ach 2013 r. wynios³y 38.315 tys. PLN.

Skonsolidowany Rachunek Zysków i Strat – pierwsze pó³rocze 2013 r. (komentarz)

W pierwszym pó³roczu 2013 r. Grupa wypracowa³a zysk netto w wysokoœci 1.601 tys. PLN

oraz osi¹gnê³a przychody ze sprzeda¿y na poziomie 76.903 tys. PLN. W pierwszej po³owie

2012 r. wartoœci te wynios³y odpowiednio 11.375 tys. PLN oraz 150.716 tys. PLN.

Zysk brutto ze sprzeda¿y, w wysokoœci 8.538 tys. PLN, wypracowany zosta³ przede wszystkim

na wynajmie powierzchni biurowych (w wysokoœci 4.177 tys. PLN) oraz wydanych Klientom

246 mieszkaniach wybudowanych w ramach jedenastu projektów mieszkaniowych zlokalizowanych

w Warszawie, Trójmieœcie, £odzi, Olsztynie, Szczecinie i Wroc³awiu. W pierwszej po³owie 2012 r.

Grupa wyda³a Klientom 427 mieszkañ. Rentownoœæ brutto ze sprzeda¿y w pierwszym pó³roczu

2013 r. wynios³a 11,1%, natomiast w pierwszej po³owie 2012 r. ukszta³towa³a siê na poziomie 10,1%.

Z uwagi na istotne zaawansowanie procesu komercjalizacji budynku biurowego B3 wybudowanego

w ramach projektu Wilanów Office Park (ok. 90% powierzchni) oddanego do u¿ytkowania

w III kwartale 2012 r., spó³ka Wilanów Office Park - budynek B3 Sp. z o. o. dokona³a ponownej

wyceny nieruchomoœci metod¹ dochodow¹. Wynik tej wyceny (w wartoœci 23.142 tys. PLN) znalaz³

odzwierciedlenie w pozycji aktualizacja wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych. Dodatkowo

Grupa dokona³a aktualizacji wyceny posiadanych dzia³ek w Sopocie, w zwi¹zku z przyst¹pieniem

miasta do zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego. Wed³ug wyceny

niezale¿nego rzeczoznawcy wartoœæ dzia³ek wzros³a o 12.370 tys. PLN. Jednoczeœnie wp³yw

na tê pozycjê rachunku wyników ma dokonana korekta zmniejszaj¹ca wartoœæ godziw¹ innych

nieruchomoœci o kwotê 1.145 PLN.

Efektem rozpoczêtych w 2012 r. dzia³añ restrukturyzacyjnych w Grupie jest istotne obni¿enie

kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y w pierwszym pó³roczu 2013 r. do poziomu 17.219 tys. PLN.

Dla porównania, koszty ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y w analogicznym okresie 2012 r. wynios³y

24.783 tys. PLN, czyli koszty spad³y o 31%.

Wartoœæ pozosta³ych przychodów operacyjnych w I pó³roczu 2013 r. spad³a istotnie w stosunku

do analogicznego okresu roku poprzedniego. Spowodowane jest to faktem, i¿ w I pó³roczu 2012 r.

Spó³ka rozpozna³a przychód z odszkodowañ w wysokoœci 83.335 tys. PLN. Pozosta³e przychody

operacyjne rozpoznane w wyniku I pó³rocza 2013 r. w wysokoœci 1.151 tys. PLN dotyczy³y

g³ównie porozumieñ z kontrahentami. Pozosta³e koszty operacyjne rozpoznane w wyniku

I pó³rocza 2013 r. w kwocie 7.878 tys. PLN to przede wszystkim op³aty zwi¹zane z umow¹ najmu

powierzchni biurowych nie zwi¹zan¹ z podstawow¹ dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ (w wysokoœci

3.766 tys. PLN), natomiast 3.079 tys. PLN dotyczy³o kosztów o charakterze jednorazowym

zwi¹zanych z procesem uzyskiwania odszkodowañ.

Na przychody finansowe w kwocie 6.524 tys. PLN w I pó³roczu 2013 r. sk³ada³y siê g³ównie

przychody z odsetek od lokat w wysokoœci 3.020 tys. PLN oraz dodatnie ró¿nice kursowe

w kwocie 1.822 tys. PLN. Koszty finansowe wynios³y 21.463 tys. PLN, w szczególnoœci by³y to

odsetki w kwocie 18.429 tys. PLN. Pozosta³e koszty dotyczy³y g³ównie ujemnych ró¿nic kursowych

(1.514 tys. PLN) oraz prowizji bankowych (523 tys. PLN).

Skonsolidowany Rachunek Zysków i Strat – rok obrotowy zakoñczony 31.12.2012 r. (komentarz)

W 2012 r. Grupa wypracowa³a zysk netto w wysokoœci 25.740 tys. PLN oraz osi¹gnê³a przychody

ze sprzeda¿y na poziomie 289.128 tys. PLN. W 2011 r. wartoœci te wynios³y odpowiednio

70.859 tys. PLN oraz 289.109 tys. PLN.

Zysk brutto ze sprzeda¿y, w wysokoœci 29.407 tys. PLN w 2012 r., wypracowany zosta³

przede wszystkim na wydanych Klientom 938 mieszkaniach wybudowanych w ramach trzynastu

projektów mieszkaniowych zlokalizowanych w Warszawie, Trójmieœcie, £odzi, Olsztynie

i Wroc³awiu. W 2011 r. Grupa wyda³a Klientom 912 mieszkañ i rozpozna³a zysk brutto ze sprzeda¿y

w wysokoœci 51.761 tys. PLN. Rentownoœæ brutto ze sprzeda¿y w 2012 r. wynios³a 10,2%,

natomiast w 2011 r. ukszta³towa³a siê na poziomie 17,9%. Spadek rentownoœci w 2012 r.
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spowodowany by³ g³ównie du¿¹ liczb¹ wydañ mieszkañ na przynosz¹cym straty projekcie

„Sopocka Rezydencja”, a tak¿e dokonanymi w III kwartale 2012 r. odpisami na tej inwestycji.

Dodatkowo, Spó³ka utworzy³a w 2012 r. tak¿e odpis aktualizuj¹cy wartoœæ inwestycji „City Park”

w £odzi.

W 2012 r. Grupa dokona³a przegl¹du i uporz¹dkowania posiadanego „banku ziemi”, dostosowuj¹c

sposób prezentacji gruntów do aktualnych planów Spó³ki. Powy¿sze skutkuje ujêciem gruntów,

które nie zostan¹ wykorzystane w najbli¿szych cyklach produkcyjnych, jako nieruchomoœci

inwestycyjne. Wp³yw tej reklasyfikacji na wynik netto w 2012 r. wyniós³ 70.557 tys. PLN.

Efektem prowadzonych w ca³ym 2012 r. dzia³añ optymalizacyjnych i restrukturyzacyjnych

w Grupie by³o istotne obni¿enie kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y do poziomu

48.175 tys. PLN z 64.117 tys. PLN w 2011 r. (spadek o 25% rok do roku).

Istotny wp³yw na wyniki osi¹gniête w 2012 r. mia³ proces uzyskiwania odszkodowañ nale¿nych

Spó³ce od Miasta Sto³ecznego Warszawy za przejêcie nieruchomoœci drogowych o ³¹cznej

powierzchni 6,74 ha w Warszawie w dzielnicy Wilanów. W wyniku zawarcia przez Spó³kê umów

z Polskim Bankiem Przedsiêbiorczoœci S.A. z siedzib¹ w Warszawie w sprawie sprzeda¿y wy¿ej

wspomnianych wierzytelnoœci odszkodowawczych Spó³ka rozpozna³a przychody z odszkodowañ,

które zosta³y ujête w pozycji „Pozosta³e przychody operacyjne” w ³¹cznej kwocie 107.968 tys. PLN.

Koszty finansowe w 2012 r. wynios³y 99.092 tys. PLN i by³y wy¿sze w porównaniu do kosztów

finansowych poniesionych przez Grupê w 2011 r. o 56.726 tys. PLN. Najistotniejsz¹ pozycj¹

kosztów finansowych s¹ koszty odsetek, które w 2012 r. wynios³y 43.788 tys. PLN i by³y

o 14.223 tys. PLN wy¿sze od poziomu z roku poprzedniego. Wzrost spowodowany by³ wy¿szym

œredniorocznym poziomem stopy WIBOR w porównaniu do roku 2011. Kolejn¹ istotn¹

pozycj¹ kosztów finansowych s¹ pozosta³e koszty, które dotyczy³y transakcji zwi¹zanej ze zbyciem

jednostki wspó³zale¿nej PLP Development Group ZSA (15.403 tys. PLN).

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Aktywa)
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(w tys. PLN)
Stan na

30.09.2013 r.

Stan na

30.06.2013 r.

Stan na

31.12.2012 r.

Stan na

31.12.2011 r.

Aktywa trwa³e 1 373 544 1 330 942 1 243 044 754 557

Rzeczowe aktywa trwa³e 13 256 13 733 14 223 15 169

Nieruchomoœci inwestycyjne 1 025 219 990 693 947 668 431 151

Wartoœci niematerialne 734 777 898 927

Inwestycje w jednostkach stow.

wycenianych metod¹ praw w³asnoœci 27 3 – 69 652

Aktywa finansowe 31 499 28 278 19 425 40 230

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 53 741 47 424 45 353 30 431

Nale¿noœci d³ugoterminowe 126 586 127 552 92 995 36 873

Wartoœæ firmy 122 482 122 482 122 482 130 124

Aktywa obrotowe 932 492 949 184 1 014 472 1 466 674

Zapasy 658 649 667 062 661 356 1 173 268

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug

oraz pozosta³e nale¿noœci 145 019 138 833 185 832 132 985

Inne krótkoterminowe aktywa finansowe 53 346 59 709 77 290 72 316

Nale¿noœci z tytu³u podatku VAT,

innych podatków, ce³, ubezpieczeñ i innych 6 383 19 129 12 887 24 920

Nale¿noœci z tytu³u podatku dochodowego 11 884 1 255 3 089

Rozliczenia miêdzyokresowe 11 316 11 576 5 855 7 301

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 57 768 51 991 69 997 52 795

SUMA AKTYWÓW 2 306 036 2 280 126 2 257 516 2 221 231

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe



Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Aktywa) – III kwarta³ 2013 r. (komentarz)

Czêœæ aktywów Grupy o najwiêkszej wartoœci stanowi¹ nieruchomoœci inwestycyjne i wynosz¹

1.025.219 tys. PLN.

Wartoœæ nale¿noœci d³ugoterminowych spad³a z 127.552 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r.

do 126.586 tys. PLN na koniec III kwarta³u 2013 r.

W stosunku do stanu na dzieñ 30.06.2013 r. ani wielkoœæ, ani struktura zapasów na dzieñ

30.09.2013 r. nie uleg³y istotnej zmianie i ich wartoœæ wynios³a 658.649 tys. z³. W banku ziemi,

wchodz¹cym w sk³ad zapasów, najwiêksz¹ pozycj¹ s¹ grunty posiadane przez Grupê

w Warszawie, które stanowi¹ 46% ³¹cznej wartoœci gruntów zaliczanych do zapasów.

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci na dzieñ 30.09.2013 r. wynios³y

145.019 tys. PLN i by³y o 6.186 tys. PLN wy¿sze od stanu na 30.06.2013 r.

W III kwartale 2013 r. zaobserwowano spadek wartoœci innych krótkoterminowych aktywów

finansowych z 59.709 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. do 53.346 tys. PLN na koniec wrzeœnia

2013 r.

Œrodki pieniê¿ne na koniec III kwarta³u 2013 r. wzros³y do poziomu 57.768 tys. PLN, czyli

o 5.777 tys. PLN w stosunku do stanu na koniec czerwca 2013 r.

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Aktywa) – pierwsze pó³rocze 2013 r.

(komentarz)

Najistotniejsz¹ pozycj¹ aktywów Grupy s¹ nieruchomoœci inwestycyjne. Wzrost ich wartoœci

w I pó³roczu 2013 r. wyniós³ 43.025 tys. PLN i by³ zwi¹zany g³ównie z: aktualizacj¹ wyceny budynku

biurowego B3 zlokalizowanego w Wilanów Office Park, aktualizacj¹ wyceny posiadanych przez

Grupê dzia³ek w Sopocie, a tak¿e zakupem dzia³ki inwestycyjnej w Juracie.

Z kolei wzrost nale¿noœci d³ugoterminowych z 92.995 tys. PLN na koniec grudnia 2012 r.

do 127.552 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. wynika g³ównie z faktu zawarcia umów,

na podstawie których Spó³ka sta³a siê stron¹ umowy przedwstêpnej dotycz¹cej zakupu praw

i roszczeñ w odniesieniu do nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie.

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci na dzieñ 30.06.2013 r. wynios³y

138.833 tys. PLN i by³y o 46.999 tys. PLN ni¿sze od stanu na 31.12.2012 r. Na powy¿sz¹ pozycjê

sk³adaj¹ siê przede wszystkim nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug od jednostek niepowi¹zanych

w kwocie 50.825 tys. PLN. Inn¹ istotn¹ pozycj¹ s¹ nale¿noœci dochodzone na drodze s¹dowej

i inne nale¿noœci od jednostek niepowi¹zanych, których wartoœæ na koniec I pó³rocza 2013 r.

wynios³a 86.573 tys. PLN. G³ówne pozycje to nale¿noœci z tytu³u odszkodowañ za drogi o wartoœci

39.900 tys. PLN oraz roszczenia wobec MPWiK w wysokoœci 13.900 tys. PLN.

Spadek wartoœci innych krótkoterminowych aktywów finansowych z 77.290 tys. PLN na koniec

grudnia 2012 r. do 59.709 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. wynika z faktu wykupu obligacji

przez emitenta, które by³y w posiadaniu Polnord.

Spadek wartoœci œrodków pieniê¿nych z 69.997 tys. PLN na koniec grudnia 2012 r.

do 51.991 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. powi¹zany jest z faktem obni¿enia zad³u¿enia

brutto Grupy oraz z zakupem nowych gruntów.

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Aktywa) – rok obrotowy zakoñczony

31.12.2012 r. (komentarz)

Najwiêksza zmiana w aktywach Grupy, w stosunku do stanu na 31.12.2011 r., dotyczy pozycji

„Nieruchomoœci inwestycyjne”. W nastêpstwie wprowadzenia w ¿ycie nowej strategii Spó³ka

dokona³a przegl¹du posiadanego banku ziemi. Grunty, które nie bêd¹ dewelopowane w najbli¿szej

przysz³oœci, zosta³y przeklasyfikowane z pozycji „Zapasy” do „Nieruchomoœci Inwestycyjnych”.

W rezultacie wartoœæ zapasów zmniejszy³a siê z 1.173.268 tys. PLN na koniec grudnia 2011 r.

do 661.356 tys. PLN na koniec grudnia 2012 r.

Spadek wartoœci pozycji „Inwestycje w jednostki stowarzyszone wyceniane metod¹ praw

w³asnoœci” z 69.652 tys. PLN na koniec grudnia 2011 r. do 0 tys. PLN na koniec grudnia 2012 r.

to wynik sprzeda¿y 50% udzia³ów w Centrum Handlowe Wilanów Sp. z o.o., które by³y

w posiadaniu Spó³ki. Na skutek powy¿szej transakcji spó³ka Centrum Handlowe Wilanów Sp. z o.o.

przesta³a byæ czêœci¹ Grupy.

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.

12



(w tys. PLN)
Stan na

30.09.2013 r.

Stan na

30.06.2013 r.

Stan na

31.12.2012 r.

Stan na

31.12.2011 r.

Kapita³ w³asny 1 329 835 1 329 442 1 327 558 1 282 573

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 542 425 556 762 532 034 366 749

Oprocentowane kredyty bankowe

i po¿yczki 467 005 485 954 464 846 318 136

Rezerwy 200 200 196 198

Pozosta³e zobowi¹zania 4 571 4 618 3 748 3 059

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku

dochodowego 70 649 64 853 61 957 45 268

Rozliczenia miêdzyokresowe 0 1 137 1 287 88

Zobowi¹zania krótkoterminowe 433 776 393 922 397 924 571 909

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug

oraz pozosta³e zobowi¹zania 28 486 36 384 34 178 36 101

Bie¿¹ca czêœæ d³ugoterminowych kredytów

bankowych i po¿yczek 105 444 94 029 45 419 145 761

Krótkoterminowe kredyty odnawialne 0 0 788 0

Inne krótkoterminowe kredyty i po¿yczki 109 487 112 402 194 854 239 181

Zobowi¹zania z tytu³u podatku VAT,

innych podatków, ce³, ubezpieczeñ i innych 2 531 1 477 1 624 16 156

Zobowi¹zania z tytu³u podatku

dochodowego 783 1 066 1 3 478

Rozliczenia miêdzyokresowe 6 593 4 351 3 502 8 209

Otrzymane zaliczki 115 226 79 674 53 397 71 148

Rezerwy 65 226 64 539 64 161 51 875

Zobowi¹zania razem 976 201 950 684 929 958 938 658

SUMA PASYWÓW 2 306 036 2 280 126 2 257 516 2 221 231

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wzrost salda nale¿noœci d³ugoterminowych z 36.873 tys. PLN na koniec grudnia 2011 r.

do 92.995 tys. PLN na koniec grudnia 2012 r. wynika g³ównie z faktu przeniesienia nale¿noœci

od MPWiK za bezumowne korzystanie z infrastruktury z nale¿noœci krótko- do d³ugoterminowych.

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Pasywa)

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Pasywa) – III kwarta³ 2013 r. (komentarz)

Kapita³ w³asny w III kwartale 2013 r. pozosta³ na poziomie zbli¿onym do stanu z koñca czerwca

2013 r. i wyniós³ 1.329.835 tys. PLN.

W III kwartale 2013 r. obni¿eniu uleg³a wartoœæ zobowi¹zañ d³ugoterminowych z 556.762 tys. PLN

na koniec czerwca 2013 r. do 542.425 tys. PLN. Przyczyni³ siê do tego m.in. spadek obci¹¿enia

z tytu³u oprocentowanych kredytów i po¿yczek o 18.949 tys. PLN do poziomu 467.005 tys. PLN.

Wartoœæ pozycji: „Bie¿¹ca czêœæ d³ugoterminowych kredytów i po¿yczek” oraz „Inne

krótkoterminowe kredyty i po¿yczki” rozpatrywanych ³¹cznie wzros³a w III kwartale 2013 r.

o 8.500 tys. PLN i wynios³a 214.931 tys. PLN na koniec wrzeœnia 2013 r.

Z uwagi na postêpy w realizacji kolejnych projektów mieszkaniowych w III kwartale 2013 r.,

zaobserwowano kontynuacjê wzrostu wartoœci zaliczek otrzymanych od nabywców mieszkañ.

Wartoœæ otrzymanych zaliczek dotycz¹ca wszystkich realizowanych projektów wzros³a

o 35.552 tys. PLN i wynios³a 115.226 tys. PLN na koniec wrzeœnia 2013 r.

Stan ³¹cznych rezerw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym na dzieñ

30.09.2013 r. wyniós³ 136.075 tys. PLN i w porównaniu ze stanem na dzieñ 30.06.2012 r. uleg³

zwiêkszeniu o kwotê 6.483 tys. PLN, z czego rezerwa na podatek dochodowy zwiêkszy³a siê

o kwotê 5.796 tys. PLN.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Pasywa) – pierwsze pó³rocze 2013 r.

(komentarz)

Kapita³ w³asny wzrós³ o 1.884 tys. PLN jako nastêpstwo wypracowanego w pierwszym pó³roczu

2013 r. zysku netto w wysokoœci 1.601 tys. PLN oraz dodatnich ró¿nic z przeliczenia jednostki

zagranicznej w wysokoœci 283 tys. PLN.

Wzrost zobowi¹zañ d³ugoterminowych z tytu³u kredytów bankowych i po¿yczek z 464.846 tys. PLN

na koniec grudnia 2012 r. do 485.954 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. wynika z faktu rolowania

d³ugu, czyli przesuniêcia czêœci zobowi¹zañ finansowych Spó³ki z tytu³u d³u¿nych papierów

wartoœciowych ze zobowi¹zañ krótkoterminowych do d³ugoterminowych. Szczegó³y emisji

i wykupu obligacji, które mia³y miejsce w I pó³roczu 2013 r., zosta³y szczegó³owo opisane

w Skonsolidowanym raporcie pó³rocznym Grupy za I po³owê 2013 r.

Wartoœæ pozycji: „Bie¿¹ca czêœæ d³ugoterminowych kredytów i po¿yczek” oraz „Inne

krótkoterminowe kredyty i po¿yczki” rozpatrywanych ³¹cznie spad³a w I pó³roczu 2013 r.

o 33.842 tys. PLN i wynios³a 206.431 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r. Jest to nastêpstwem

opisanego powy¿ej rolowania zad³u¿enia oraz obni¿enia ca³kowitego poziomu zad³u¿enia

Grupy z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów i wyemitowanych obligacji o 13.522 tys. PLN.

Z uwagi na postêpy w realizacji projektów mieszkaniowych w I pó³roczu 2013 r., wzros³a wartoœæ

zaliczek otrzymanych od nabywców mieszkañ. Wartoœæ otrzymanych zaliczek dotycz¹ca wszystkich

realizowanych projektów wzros³a o 26.277 tys. PLN i wynios³a 79.674 tys. PLN na koniec czerwca 2013 r.

Stan ³¹cznych rezerw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym na dzieñ

30.06.2013 r. wyniós³ 129.592 tys. PLN i w porównaniu ze stanem na dzieñ 31.12.2012 r. uleg³

zwiêkszeniu o kwotê 3.278 tys. PLN, z czego rezerwa na podatek dochodowy zwiêkszy³a siê

o kwotê 2.896 tys. PLN.

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej (Pasywa) – rok obrotowy zakoñczony

31.12.2012 r. (komentarz)

Kapita³ w³asny Grupy zwiêkszy³ siê w 2012 r. o kwotê 44.985 tys. PLN, wp³yw na tê zmianê mia³y

przede wszystkim wypracowany zysk netto w wysokoœci 25.740 tys. PLN oraz œrodki pochodz¹ce

z wyemitowanych akcji serii Q w ³¹cznej wysokoœci 20.420 tys. PLN.

Zwiêkszenie wartoœci zobowi¹zañ d³ugoterminowych Grupy (o 165.285 tys. PLN w stosunku

do stanu na 31.12.2011 r.) zwi¹zane by³o przede wszystkim z przesuniêciem czêœci zobowi¹zañ

finansowych Spó³ki z tytu³u d³u¿nych papierów wartoœciowych w wysokoœci 65.207 tys. PLN

ze zobowi¹zañ krótkoterminowych do d³ugoterminowych. By³o to mo¿liwe dziêki rolowaniu

czêœci obligacji, których termin sp³aty przypada³ w 2012 r., na kolejne 3 lata. Dodatkowo,

spó³ki z Grupy pozyska³y nowe lub aneksowa³y wczeœniejsze umowy kredytów realizacyjnych,

co mia³o tak¿e wp³yw na poprawê struktury zad³u¿enia Grupy.

Spadek krótkoterminowych zobowi¹zañ finansowych jest bezpoœrednio powi¹zany z powy¿ej

wspomnian¹ restrukturyzacj¹ zad³u¿enia (zamiana d³ugu krótkoterminowego na d³ugoterminowy).

£¹czna wartoœæ pozycji: „Bie¿¹ca czêœæ d³ugoterminowych kredytów i po¿yczek” oraz „Inne

krótkoterminowe kredyty i po¿yczki” spad³a w 2012 r. o 144.669 tys. PLN i wynios³a na koniec

grudnia 2012 r. 240.273 tys. PLN.

£¹czne zobowi¹zania Grupy ukszta³towa³y siê na dzieñ 31.12.2012 r. na poziomie 929.958 tys. PLN,

z czego 705.907 tys. PLN stanowi³y zobowi¹zania finansowe.

B.8

Informacje

finansowe

pro forma

Wybrane najwa¿niejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwa¿niejszych informacjach finansowych pro forma nale¿y wyraŸnie stwierdziæ,

¿e ze wzglêdu na ich charakter informacje finansowe pro forma dotycz¹ sytuacji hipotetycznej,

a tym samym nie przedstawiaj¹ rzeczywistej sytuacji finansowej spó³ki ani jej wyników.

Nie dotyczy. W ocenie Spó³ki nie zaistnia³y przes³anki prezentowania informacji finansowych

pro forma.

B.9

Prognozy

lub szacunki

wyników

W przypadku prognozowania lub szacowania zysków nale¿y podaæ wielkoœæ liczbow¹.

Nie dotyczy. Spó³ka nie dokona³a prognozowania lub szacowania zysków.
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Seria akcji Liczba akcji Rodzaj akcji Wartoœæ nominalna

A 178.000 na okaziciela 2,00

B 307.000 na okaziciela 2,00

C 485.000 na okaziciela 2,00

D 750.000 na okaziciela 2,00

E 1.940.000 na okaziciela 2,00

F 5.000.000 na okaziciela 2,00

G 3.975.322 na okaziciela 2,00

I 850.077 na okaziciela 2,00

J 3.992.977 na okaziciela 2,00

M 335.006 na okaziciela 2,00

B.10

Zastrze¿enia

bieg³ego

rewidenta

Opis charakteru wszystkich zastrze¿eñ zawartych w raporcie bieg³ego rewidenta w odniesieniu

do historycznych informacji finansowych.

Nie dotyczy. Raport bieg³ego rewidenta nie zawiera zastrze¿eñ w odniesieniu do historycznych

informacji finansowych.

B.11

Kapita³

obrotowy

W przypadku, gdy poziom kapita³u obrotowego Emitenta nie wystarcza na pokrycie jego

obecnych potrzeb, nale¿y za³¹czyæ wyjaœnienie.

Nie dotyczy. Poziom posiadanego przez Spó³kê oraz Grupê kapita³u obrotowego wystarcza

na pokrycie obecnych potrzeb.

Dzia³ C – Papiery wartoœciowe

C.1

Akcje

dopuszczone

do obrotu

Opis typu i klasy papierów wartoœciowych stanowi¹cych przedmiot oferty lub dopuszczenia

do obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierów wartoœciowych.

Niniejszy prospekt emisyjny („Prospekt”) zosta³ sporz¹dzony w zwi¹zku z emisj¹ z prawem poboru

w drodze oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 7.000.000 akcji zwyk³ych

na okaziciela serii [R] o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da („Akcje Oferowane”) Polnord

Spó³ka Akcyjna („Emitent”, „Spó³ka”), spó³ki akcyjnej utworzonej i dzia³aj¹cej zgodnie z prawem

polskim, z siedzib¹ w Gdyni („Oferta”), kierowan¹ do dotychczasowych Akcjonariuszy oraz

w celu ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie 25.628.627 jednostkowych praw poboru

Akcji Oferowanych („Jednostkowe Prawa Poboru”), do 7.000.000 praw do Akcji Oferowanych

(„Prawa do Akcji”, „PDA”) oraz do 7.000.000 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku

podstawowym Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. („GPW”). Na Datê Prospektu

25.628.627 akcji zwyk³ych Emitenta o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da znajduje siê w obrocie

na rynku podstawowym GPW.

Akcje Serii R, po zarejestrowaniu ich w KDPW, zostan¹ zasymilowane z istniej¹cymi obecnie

akcjami serii A, B, C, D, E, F, G, I, J, M, L, K, N, P, O, H i Q Emitenta, oznaczonymi w KDPW

kodem PLPOLND00019.

C.2

Waluta emisji

Waluta emisji papierów wartoœciowych.

Akcje Oferowane bêd¹ emitowane w PLN.

C.3

Kapita³

zak³adowy

Emitenta

Liczba akcji wyemitowanych i w pe³ni op³aconych oraz wyemitowanych i nieop³aconych

w pe³ni.

Na Datê Prospektu kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi³ 51.266.054 PLN i dzieli³ siê na 25.633.027 akcji

zwyk³ych na okaziciela o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da. Wszystkie Akcje zosta³y w pe³ni

op³acone.

Poni¿sza tabela wskazuje Akcje tworz¹ce kapita³ zak³adowy Spó³ki na dzieñ bilansowy ostatniego

bilansu przedstawionego w historycznych informacjach finansowych.
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Seria akcji Liczba akcji Rodzaj akcji Wartoœæ nominalna

L 121.097 na okaziciela 2,00

K 180.418 na okaziciela 2,00

N 1.500.000 na okaziciela 2,00

P 1.231.028 na okaziciela 2,00

O 1.265.888 na okaziciela 2,00

H 281.855 na okaziciela 2,00

Q 3.239.359 na okaziciela 2,00

Razem 25.633.027 na okaziciela 2,00

�ród³o: Spó³ka

C.4

Prawa zwi¹zane

z Akcjami

Opis praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi.

Po dematerializacji Akcji Oferowanych, zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych

i Ustawy o Obrocie, z Akcjami Oferowanymi zwi¹zane bêd¹, w szczególnoœci, nastêpuj¹ce

prawa:

• prawo do rozporz¹dzania Akcjami;

• prawo do dywidendy;

• prawo do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa g³osu;

• prawo do zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i wyznaczenia

przewodnicz¹cego tego Walnego Zgromadzenia, przys³uguj¹ce akcjonariuszom

reprezentuj¹cym co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub co najmniej po³owê ogó³u

g³osów w Spó³ce;

• prawo do ¿¹dania zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia

okreœlonych spraw w porz¹dku jego obrad, przys³uguj¹ce akcjonariuszom reprezentuj¹cym

co najmniej
1
/20 kapita³u zak³adowego;

• prawo do przegl¹dania lub ¿¹dania przes³ania listy akcjonariuszy;

• prawo ¿¹dania sprawdzenia listy obecnoœci akcjonariuszy obecnych na Walnym

Zgromadzeniu;

• prawo do zg³aszania podczas Walnego Zgromadzenia projektów uchwa³ dotycz¹cych spraw

wprowadzonych do porz¹dku obrad;

• prawo do ¿¹dania wydania odpisów wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad

najbli¿szego Walnego Zgromadzenia;

• prawo ¿¹dania wydania odpisów rocznego sprawozdania finansowego;

• prawo do uzyskania podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotycz¹cych

Spó³ki;

• prawo do ¿¹dania wyboru sk³adu Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami przys³uguj¹ce

akcjonariuszom reprezentuj¹cym co najmniej jedn¹ pi¹t¹ kapita³u zak³adowego;

• prawo akcjonariusza do wyst¹pienia z powództwem o uchylenie lub o stwierdzenie

niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia;

• prawo pierwszeñstwa objêcia nowych akcji (prawo poboru);

• prawo do udzia³u w podziale maj¹tku Spó³ki pozosta³ym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu

wierzycieli w przypadku jego likwidacji;

• prawo do ¿¹dania wyboru rewidenta do spraw szczególnych przys³uguj¹ce akcjonariuszom

posiadaj¹cym co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów;

• prawo ¿¹dania od pozosta³ych akcjonariuszy sprzeda¿y wszystkich posiadanych przez nich

akcji;

• prawo ¿¹dania wykupienia przez innego akcjonariusza wszelkich akcji posiadanych przez

akcjonariusza mniejszoœciowego.
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C.5

Ograniczenia

zbywalnoœci

Akcji

Opis wszystkich ograniczeñ dotycz¹cych swobodnej zbywalnoœci papierów wartoœciowych.

Z zastrze¿eniem zachowania wymogów, o których stanowi art. 433 Kodeksu Spó³ek Handlowych,

akcjonariusz mo¿e zostaæ pozbawiony w interesie Spó³ki w ca³oœci lub w czêœci prawa poboru

moc¹ uchwa³y Walnego Zgromadzenia podjêtej wiêkszoœci¹ co najmniej 4/5 g³osów. Wymóg

uzyskania wiêkszoœci co najmniej 4/5 g³osów nie ma zastosowania, gdy uchwa³a o podwy¿szeniu

kapita³u zak³adowego stanowi, ¿e nowe akcje maj¹ byæ objête w ca³oœci przez instytucjê finansow¹

(subemitenta), z obowi¹zkiem oferowania ich nastêpnie akcjonariuszom celem umo¿liwienia

im wykonania prawa poboru na warunkach okreœlonych w uchwale oraz gdy uchwa³a stanowi,

¿e nowe akcje maj¹ byæ objête przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, którym s³u¿y

prawo poboru, nie obejm¹ czêœci lub wszystkich oferowanych im akcji. Ponadto pozbawienie

akcjonariuszy prawa poboru akcji mo¿e nast¹piæ w przypadku, gdy zosta³o to zapowiedziane

w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia.

Ograniczenia swobodnej zbywalnoœci wynikaj¹ równie¿ z przepisów Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy o Ofercie, nale¿¹ do nich:

1. zakaz nabywania lub zbywania instrumentów finansowych w czasie trwania okresu

zamkniêtego;

2. zakaz nabywania lub zbywania instrumentów finansowych przez osoby bêd¹ce w posiadaniu

informacji poufnych;

3. obowi¹zki informacyjne cz³onków zarz¹dów i rad nadzorczych, prokurentów i osób pe³ni¹cych

funkcje kierownicze;

4. obowi¹zek og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji

w przypadku:

(i) nabycia akcji uprawniaj¹cych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu,

(ii) przekroczenia progu 33% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu,

(iii) przekroczenia progu 66% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Nie wystêpuj¹ ¿adne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji Serii R.

C.6

Dopuszczenie

do obrotu

na rynku

regulowanym

Wskazanie, czy oferowane papiery wartoœciowe s¹ lub bêd¹ przedmiotem wniosku

o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkich rynków

regulowanych, na których papiery wartoœciowe s¹ lub maj¹ byæ przedmiotem obrotu.

Emitent zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym

GPW 25.628.627 Jednostkowych Praw Poboru, do 7.000.000 Praw do Akcji oraz do 7.000.000 Akcji

Oferowanych.

C.7

Polityka

dywidendy

Opis polityki dywidendy.

W zakresie polityki dywidendy Zarz¹d kieruje siê zasad¹ realizowania wyp³at stosownie do

wielkoœci wypracowanego zysku i sytuacji finansowej Emitenta. Zarz¹d, zg³aszaj¹c propozycje

dotycz¹ce mo¿liwoœci wyp³aty dywidendy, uwzglêdnia koniecznoœæ zapewnienia Spó³ce p³ynnoœci

finansowej oraz kapita³u niezbêdnego do rozwoju dzia³alnoœci.

Dzia³ D – Ryzyko

D.1

Czynniki ryzyka

zwi¹zane

z dzia³alnoœci¹

Grupy

i jej otoczeniem

Najwa¿niejsze informacje o g³ównych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla Emitenta

lub jego bran¿y.

Ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ Grupy

• Ryzyko zwi¹zane z sytuacj¹ makroekonomiczn¹ oraz sytuacj¹ na rynkach kapita³owych;

• Ryzyko zwi¹zane z dostêpem potencjalnych klientów Grupy do finansowania kredytowego;

• Ryzyko zwi¹zane z nieosi¹gniêciem zak³adanych celów strategicznych;
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• Ryzyko zwi¹zane z niewykorzystaniem wp³ywów z Oferty na cele wskazane w Prospekcie;

• Ryzyko zwi¹zane z nieukoñczeniem projektów deweloperskich lub opóŸnieniem wprowadzenia

projektów deweloperskich do sprzeda¿y;

• Ryzyko zwi¹zane z konkurencj¹;

• Ryzyka zwi¹zane z realizacj¹ projektów deweloperskich;

• Ryzyko wzrostu kosztów budowy;

• Ryzyko niekorzystnych warunków gruntowych;

• Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych;

• Ryzyko zwi¹zane z cyklicznoœci¹ rynku deweloperskiego;

• Ryzyko zwi¹zane z aktywami nieruchomoœciowymi posiadanymi przez Grupê;

• Ryzyko zwi¹zane z wysokim poziomem zad³u¿enia Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane z finansowaniem projektów prowadzonych przez Emitenta;

• Ryzyko zwi¹zane z brakiem mo¿liwoœci refinansowania kredytów i obligacji w terminie

ich zapadalnoœci;

• Ryzyko zwi¹zane z po¿yczkami i porêczeniami udzielanymi podmiotom zale¿nym;

• Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwymi istotnymi wahaniami wartoœci posiadanych przez Grupê

aktywów;

• Ryzyko zwi¹zane z dok³adnoœci¹ wycen zawartych w niniejszym Prospekcie;

• Ryzyko zwi¹zane z niewystarczaj¹cymi œrodkami pieniê¿nymi do realizacji zak³adanego

planu inwestycyjnego;

• Ryzyko zwi¹zane z nisk¹ p³ynnoœci¹ inwestycji biurowych;

• Ryzyko zwi¹zane z rozwi¹zaniem lub wygaœniêciem umów najmu lub niemo¿noœci¹

wynajêcia obecnie niewynajêtej powierzchni;

• Ryzyko zwi¹zane z pracownikami;

• Ryzyko zwi¹zane z brakiem osoby spe³niaj¹cej kryterium kwalifikacji w dziedzinie

rachunkowoœci.

Czynniki ryzyka dotycz¹ce akcjonariatu

• Ryzyko zwi¹zane ze zdolnoœci¹ Spó³ki do wyp³aty dywidendy;

• Ryzyko zwi¹zane z emisj¹ d³u¿nych lub udzia³owych papierów wartoœciowych Spó³ki

w przysz³oœci;

• Ryzyko poda¿y akcji ze strony obecnych akcjonariuszy;

• Ryzyko zwi¹zane z wykorzystaniem akcji Emitenta.

Ryzyka zwi¹zane z otoczeniem prawnym

• Ryzyka dotycz¹ce postêpowañ administracyjnych zwi¹zanych z realizacj¹ procesu

inwestycyjnego;

• Ryzyko zwi¹zane z udzia³em osób trzecich w postêpowaniach administracyjnych zwi¹zanych

z realizacj¹ procesu inwestycyjnego;

• Ryzyko zwi¹zane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji o pozwoleniu na budowê;

• Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub

jego brakiem;

• Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ z tytu³u zanieczyszczenia œrodowiska;

• Ryzyko zwi¹zane z technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji;

• Ryzyka zwi¹zane z opóŸnieniem realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich;

• Ryzyko zwi¹zane z pozyskiwaniem nieruchomoœci na potrzeby realizacji procesu

inwestycyjnego;

• Ryzyko zwi¹zane z ograniczeniami w obrocie nieruchomoœciami;
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• Ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem Grupy od wykonawców robót budowlanych oraz

podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi zwi¹zane z realizacj¹ procesu inwestycyjnego;

• Ryzyko wynikaj¹ce z odpowiedzialnoœci za zap³atê wynagrodzenia na rzecz podwykonawców;

• Ryzyko zwi¹zane z koniecznoœci¹ udzielenia gwarancji zap³aty za roboty budowlane;

• Ryzyka wynikaj¹ce z przepisów Ustawy Deweloperskiej;

• Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ lokali mieszkalnych;

• Ryzyko zwi¹zane z odst¹pieniem przez klientów Grupy od zawartych umów przedwstêpnych

lub deweloperskich oraz nienale¿ytym wykonywaniem przez klientów Grupy umów

przedwstêpnych lub deweloperskich;

• Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ uznania postanowieñ umów zawartych z nabywcami lokali

mieszkalnych za niedozwolone lub niewa¿ne;

• Ryzyko zwi¹zane z umowami dotycz¹cymi korzystania z nieruchomoœci przez osoby trzecie;

• Ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami spornymi dotycz¹cymi nieruchomoœci spó³ek z Grupy

lub nieruchomoœci, wzglêdem których spó³kom z Grupy uprzednio przys³ugiwa³ tytu³ prawny;

• Ryzyko zwi¹zane ze sporami zwi¹zanymi z przeprowadzeniem podzia³ów nieruchomoœci;

• Ryzyko zwi¹zane ze sporami dotycz¹cymi wybudowanych przez Grupê elementów

infrastruktury przesy³owej;

• Ryzyko zwi¹zane ze sporami dotycz¹cymi odszkodowañ za zajêcie b¹dŸ wydzielenie

nieruchomoœci Grupy pod drogi publiczne;

• Ryzyko zwi¹zane ze szkodami osób trzecich poniesionymi w zwi¹zku z realizacj¹ inwestycji

przez spó³ki z Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane z realizacj¹ inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomoœciach

po³o¿onych w otoczeniu nieruchomoœci spó³ek z Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ zakwestionowania tytu³u prawnego Grupy do nieruchomoœci,

na których realizowane s¹ przedsiêwziêcia deweloperskie;

• Ryzyko zwi¹zane z nieefektywnoœci¹ systemu ksi¹g wieczystych;

• Ryzyko zwi¹zane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomoœciach Grupy;

• Ryzyko podwy¿szenia op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego oraz ryzyko zwi¹zane

z koniecznoœci¹ ponoszenia innych œwiadczeñ publicznoprawnych zwi¹zanych

z nieruchomoœciami;

• Ryzyko zwi¹zane ze zmianami polskiego systemu prawnego;

• Ryzyko zwi¹zane z kontrolami podatkowymi i skarbowymi;

• Ryzyko sporów prawnych;

• Ryzyko naruszenia zobowi¹zañ umownych przez spó³ki z Grupy;

• Ryzyko niewystarczaj¹cej ochrony ubezpieczeniowej.

D.3

Czynniki ryzyka

zwi¹zane

z Akcjami

Emitenta

Najwa¿niejsze informacje o g³ównych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierów

wartoœciowych.

Czynniki ryzyka zwi¹zane z Ofert¹ oraz Dopuszczeniem

• Ryzyko zwi¹zane z niedojœciem emisji Akcji Oferowanych do skutku;

• Ryzyko zwi¹zane z subskrybowaniem mniejszej liczby akcji ni¿ ostateczna suma

podwy¿szenia kapita³u zak³adowego okreœlona przez Radê Nadzorcz¹ Spó³ki;

• Ryzyko czêœciowego dojœcia Oferty do skutku;

• Ryzyko zwi¹zane z wycofaniem lub zawieszeniem Oferty;

• Ryzyko zwi¹zane z powództwem o uchylenie lub stwierdzenie niewa¿noœci Uchwa³y

o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego;

• Ryzyko zwi¹zane ze skutkami ewentualnego naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia

naruszenia art. 16, 17 i 18 Ustawy o Ofercie w zwi¹zku z Ofert¹;
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• Ryzyko rozwodnienia udzia³u dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki w kapitale zak³adowym

Spó³ki i ogólnej liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty;

• Ryzyko zwi¹zane z ograniczeniami dotycz¹cymi wykonania Prawa Poboru przez osoby

z siedzib¹ poza terytorium Polski;

• Ryzyko opóŸnienia lub niewprowadzenia do obrotu gie³dowego Jednostkowych Praw

Poboru, PDA lub Akcji Oferowanych;

• Ryzyko zwi¹zane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane i PDA;

• Ryzyko zwi¹zane z notowaniem oraz nabywaniem Praw do Akcji;

• Ryzyko zwi¹zane z Prawami do Akcji;

• Ryzyko zmiany kursu notowañ Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej

p³ynnoœci Jednostkowych Praw Poboru;

• Ryzyko zwi¹zane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych

akcjonariuszy Spó³ki;

• Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW;

• Ryzyko poniesienia straty przez inwestorów, którzy nabêd¹ Jednostkowe Prawa Poboru

na rynku wtórnym, w przypadku niedojœcia Oferty do skutku lub wycofania przez Spó³kê

Oferty;

• Ryzyko wykluczenia Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru z obrotu na rynku

regulowanym na podstawie art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz

na podstawie § 31 Regulaminu GPW;

• Ryzyko zwi¹zane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej.

Dzia³ E – Oferta

E.1

Wp³ywy z emisji

i koszty oferty

Wp³ywy pieniê¿ne netto ogó³em oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogó³em,

w tym szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez Emitenta lub oferuj¹cego.

Emitent poniesie koszty zwi¹zane z przygotowaniem Oferty, w tym koszty wynagrodzenia Doradcy

Prawnego, sta³e wynagrodzenie Oferuj¹cego, koszty druku i dystrybucji Prospektu, koszty op³at

administracyjnych i s¹dowych, koszty zwi¹zane z rejestracj¹ Akcji i Praw Poboru w depozycie

papierów wartoœciowych i ich dopuszczeniem do obrotu na GPW oraz koszty promocji Oferty.

Oferuj¹cy otrzyma wynagrodzenie prowizyjne z tytu³u realizacji Oferty Publicznej, którego

wysokoœæ uzale¿niona jest od wielkoœci Oferty i ostatecznej Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych.

Emitent szacuje, ¿e ³¹czne koszty Oferty Publicznej, które obci¹¿¹ Emitenta, przy planowanych

wp³ywach brutto na poziomie 47,2 mln PLN, wynios¹ oko³o 2,2 mln PLN, co oznacza wp³ywy netto

na poziomie 45 mln PLN.

Emitent ani Oferuj¹cy nie bêd¹ pobieraæ ¿adnych op³at od inwestorów sk³adaj¹cych zapisy

w ramach Oferty.

E.2a

Cele emisji

Przyczyny Oferty, opis wykorzystania wp³ywów pieniê¿nych, szacunkowa wartoœæ netto

wp³ywów pieniê¿nych.

Ze wzglêdu na fakt, i¿ na Datê Prospektu nie jest znana Cena Emisyjna Akcji Serii R, niemo¿liwe

jest precyzyjne okreœlenie wielkoœci wp³ywów z emisji Akcji Serii R. Emitent oczekuje, ¿e z Oferty

pozyska ok. 45 mln PLN netto (po odliczeniu kosztów Oferty).

Celem Oferty jest pozyskanie przez Grupê kapita³u na finansowanie zaplanowanych projektów

mieszkaniowych. Zamiarem Spó³ki jest wykorzystanie œrodków z Oferty na poszczególne projekty

mieszkaniowe w kwotach oraz w kolejnoœci priorytetów ich wykorzystania wskazanej w poni¿szej

tabeli. Priorytetowa kolejnoœæ celów emisji jest zgodna z harmonogramem rozpoczynania

poszczególnych projektów mieszkaniowych. Œrodki z Oferty bêd¹ stanowi³y czêœæ wk³adu

w³asnego do sfinansowania wymienionych projektów. Pozosta³a czêœæ niezbêdnych nak³adów,
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Cele emisji Kwota

Lp. Projekt (lokalizacja) w mln PLN

1. Dwa Tarasy (Gdañsk, Ujeœcisko) 5

2. Neptun (Z¹bki k. Warszawy) 8

3. Brama Sopocka (Gdynia) 12

4. Stacja Kazimierz (Warszawa, Wola) 10

5. Miniapartamenty (Warszawa, Wilanów) 10

Razem 45

zgodnie z dotychczasow¹ praktyk¹, bêdzie pochodzi³a z kredytów bankowych oraz wp³at klientów.

Intencj¹ Spó³ki jest wspó³finansowanie wydatków na realizacjê przysz³ych projektów

mieszkaniowych w ok. 70% za pomoc¹ d³ugu oraz wp³at klientów.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Serii R kwoty wiêkszej ni¿ 45 mln PLN, Zarz¹d Emitenta

zamierza przeznaczyæ nadwy¿kê œrodków ponad 45 mln PLN na wykup obligacji zapadaj¹cych

w marcu 2014 r.

E.3

Warunki oferty

Opis warunków oferty.

Zgodnie z Uchwa³¹ o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego w ramach Oferty Publicznej oferowanych

do 7.000.000 Akcji Serii R o wartoœci nominalnej 2,00 z³ ka¿da, które oferowane s¹ do nabycia

dotychczasowym akcjonariuszom Spó³ki w drodze realizacji przys³uguj¹cego im Prawa Poboru.

Jednoczeœnie na podstawie Prospektu Spó³ka ubiegaæ siê bêdzie o dopuszczenie i wprowadzenie

do obrotu na rynku podstawowym GPW 25.628.267 Jednostkowych Praw Poboru, do 7.000.000 PDA

oraz do 7.000.000 Akcji Oferowanych.

Spó³ka nie wyst¹pi o wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym 4.400 Jednostkowych Praw

Poboru, wynikaj¹cych z akcji Spó³ki dotychczasowych emisji, które nie zosta³y zdematerializowane

zgodnie z art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Realizacja prawa poboru nast¹pi wed³ug nastêpuj¹cych zasad:

Zapisy Podstawowe:

• dotychczasowym akcjonariuszom Spó³ki, posiadaj¹cym Akcje Spó³ki na koniec Dnia Prawa

Poboru, przys³uguje Prawo Poboru Akcji Serii R, przy czym za ka¿d¹ jedn¹ Akcjê Spó³ki

posiadan¹ na koniec Dnia Prawa Poboru akcjonariuszowi przys³uguje 1 (jedno) Jednostkowe

Prawo Poboru Akcji Serii R;

• liczba Jednostkowych Praw Poboru niezbêdna do objêcia jednej Akcji Serii R stanowi iloraz

ogólnej liczby Jednostkowych Praw Poboru oraz wszystkich oferowanych Akcji Serii R.

W przypadku gdy ostateczna liczba Akcji Oferowanych w ramach Oferty wyniesie

7.000.000, ka¿de Jednostkowe Prawo Poboru uprawniaæ bêdzie do objêcia

z pierwszeñstwem ok. 0,2731 Akcji Oferowanej.

Zapisy dodatkowe:

• Akcjonariusze, którym s³u¿y prawo poboru akcji, mog¹ w terminie jego wykonania dokonaæ

jednoczeœnie dodatkowego zapisu na akcje w liczbie nie wiêkszej ni¿ wielkoœæ emisji,

w razie niewykonania prawa poboru przez pozosta³ych akcjonariuszy;

• Nie mog¹ natomiast z³o¿yæ Zapisu Dodatkowego osoby, które nie by³y akcjonariuszami

Emitenta na koniec Dnia Prawa Poboru, a które naby³y Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby

te mog¹ jedynie z³o¿yæ zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Zgodnie z art. 436 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych, w przypadku, gdy Akcje Serii R nie zostan¹

objête w ramach wykonania Prawa Poboru, w tym w wyniku z³o¿enia zapisów podstawowych

oraz zapisów dodatkowych, Zarz¹d Emitenta zaoferuje je wskazanym przez siebie uprawnionym

inwestorom, bêd¹cym dotychczasowymi akcjonariuszami Spó³ki lub posiadaczami

Jednostkowych Praw Poboru. Zapis taki bêdzie móg³ byæ z³o¿ony od momentu otrzymania

od Zarz¹du Emitenta oferty objêcia Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu

Prawa Poboru do dnia 20 grudnia 2013 r., w którym nast¹pi przydzia³ Akcji Serii R, na które

nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu Prawa Poboru i zamkniêcie subskrypcji Akcji Serii R.
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20 listopada 2013 r. Publikacja Prospektu oraz ustalenie Ceny Emisyjnej

25 listopada 2013 r. Dzieñ Prawa Poboru

od 26 listopada do 6 grudnia 2013 r. Przyjmowanie zapisów podstawowych i Zapisów

Dodatkowych w ramach wykonania prawa poboru

od 26 listopada do 3 grudnia 2013 r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

17 grudnia 2013 r. Przydzia³ Akcji Serii R w wykonaniu Prawa Poboru

oraz w wykonaniu Zapisów Dodatkowych

17 grudnia 2013 r. Zaoferowanie Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono

zapisów w wykonaniu Prawa Poboru przez Zarz¹d

do 20 grudnia 2013 r. Przydzia³ Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów

w wykonaniu Prawa Poboru, i zamkniêcie subskrypcji

Akcji Serii R

Przewidywany Harmonogram Oferty:

Cena Emisyjna Akcji Serii R zostanie podana do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³

udostêpniony Prospekt oraz w trybie i na zasadach okreœlonych w art. 56 ust. 1, w zwi¹zku z art. 54

ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Intencj¹ Emitenta jest wprowadzenie Akcji Serii R do obrotu na rynku podstawowym. W tym celu

niezw³ocznie po rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Zarz¹d wyst¹pi z odpowiednimi

wnioskami do KDPW i GPW w celu wprowadzenia Akcji Serii R do notowañ w nastêpstwie

asymilacji z pozosta³ymi akcjami Emitenta notowanymi na GPW.

Ponadto zamiarem Emitenta jest wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym Jednostkowych

Praw Poboru w nastêpnym dniu roboczym po Dniu Prawa Poboru.

E.4

Podmioty

zaanga¿owane

w ofertê

Opis interesów, w³¹cznie z konfliktem interesów, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Oferuj¹cym w zwi¹zku z Ofert¹ jest IPOPEMA Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie, adres:

ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa.

Oferuj¹cy dzia³a w zwi¹zku z Ofert¹ wy³¹cznie na rzecz Spó³ki oraz, z zastrze¿eniem bezwzglêdnie

obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnoœci wobec

jakichkolwiek innych osób.

Wynagrodzenie nale¿ne Oferuj¹cemu jest powi¹zanie z wysokoœci¹ œrodków uzyskanych przez Spó³kê

z Oferty. Oferuj¹cy œwiadczy³ w przesz³oœci oraz mo¿e w przysz³oœci œwiadczyæ us³ugi finansowe,

a tak¿e dokonywaæ innego rodzaju transakcji ze Spó³k¹ oraz jej podmiotami powi¹zanymi. W zwi¹zku

z powy¿szym Oferuj¹cy otrzymywa³ i mo¿e otrzymywaæ w przysz³oœci wynagrodzenia i prowizje

zwyczajowo nale¿ne z tytu³u œwiadczenia takich us³ug lub przeprowadzania transakcji.

Oferuj¹cy mo¿e nabywaæ instrumenty finansowe emitowane przez Spó³kê, jej podmioty powi¹zane

lub instrumenty finansowe powi¹zane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane

powy¿ej podmioty.

W zwi¹zku z Ofert¹ Oferuj¹cy mo¿e równie¿, dzia³aj¹c jako inwestor na w³asny rachunek, nabyæ

Akcje Oferowane, a nastêpnie je posiadaæ, zbyæ lub rozporz¹dziæ nimi w inny sposób. Informacje

o nabyciu Akcji Oferowanych lub dokonywaniu transakcji opisanych powy¿ej zostan¹ przez

Oferuj¹cego przekazane jedynie w przypadku, gdy obowi¹zek ujawniania takich transakcji bêdzie

wynika³ z powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa lub regulacji.

W zwi¹zku z Ofert¹ kancelaria prawna DLA Piper Wiater Spó³ka komandytowa z siedzib¹

w Warszawie, adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, œwiadczy na rzecz Emitenta

us³ugi doradztwa prawnego w zakresie prawa polskiego. Wynagrodzenie doradcy prawnego

nie jest powi¹zane z wielkoœci¹ œrodków uzyskanych z Oferty. Doradca prawny mo¿e œwiadczyæ

w przysz³oœci na rzecz Emitenta, jego podmiotów powi¹zanych lub Oferuj¹cego us³ugi prawne,

w zakresie prowadzonej przez nich dzia³alnoœci, na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie

us³ug doradztwa prawnego.
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Akcjonariusz

Stan na Datê

Prospektu

Stan po

przeprowadzeniu

Oferty*

Stan po

przeprowadzeniu

Oferty**

Liczba

akcji [szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba

akcji [szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba

akcji [szt.]

% g³osów

na WZ

Prokom Investments S.A.

z siedzib¹ w Gdyni 6 451 416 25,17% 8 213 316 25,17% 6 451 416 19,77%

Osiedle Wilanowskie

sp. z o.o. z siedzib¹

w Gdyni (spó³ka

zale¿na od Prokom

Investments S.A.) 1 508 492 5,88% 1 920 092 5,88% 1 508 492 4,62%

Templeton Emerging

Markets Investment

Trust z siedzib¹

w Wielkiej Brytanii 2 715 806 10,59% 3 457 106 10,59% 2 715 806 8,32%

Pozostali akcjonariusze

³¹cznie 14 957 313 58,36% 19 042 513 58,36% 21 957 313 67,29%

OGÓ£EM 25 633 027 100,00% 32 633 027 100,00% 32 633 027 100,00%

* Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów

oraz ¿e znaczni akcjonariusze Spó³ki wykonaj¹ w ca³oœci przys³uguj¹ce im Prawa Poboru z posiadanych Akcji

Istniej¹cych.

** Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów

oraz ¿e dotychczasowi akcjonariusze Spó³ki nie wykonaj¹ przys³uguj¹cych im Praw Poboru z posiadanych

Akcji Istniej¹cych.

�ród³o: Spó³ka

E.5

Oferuj¹cy:

Umowy typu

„lock-up”

Imiê i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferuj¹cego.

Umowy zakazu sprzeda¿y akcji typu „lock-up”: strony, których to dotyczy; oraz wskazanie

okresu objêtego zakazem sprzeda¿y.

Oferuj¹cym Akcje Serii [R] jest:

IPOPEMA Securities S.A.

ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa

tel. 22 237 92 98, e-mail: ipopema@ipopema.pl; www.ipopema.pl

Emitent nie posiada informacji o jakichkolwiek umowach zakazu sprzeda¿y akcji typu lock-up.

Na podstawie niniejszego Prospektu akcjonariusze nie oferuj¹ do sprzeda¿y Akcji Istniej¹cych.

E.6

Rozwodnienie

Wielkoœæ i wartoœæ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego Ofert¹.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy nale¿y

podaæ wielkoœæ i wartoœæ procentow¹ natychmiastowego rozwodnienia, jeœli nie dokonaj¹

oni subskrypcji na now¹ ofertê.

Poni¿sza tabela przedstawia strukturê akcjonariatu Spó³ki na Datê Prospektu oraz spodziewan¹

strukturê akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty.

E.7

Koszty

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez Emitenta lub oferuj¹cego.

Inwestor mo¿e ponosiæ ewentualne op³aty z tytu³u prowadzenia rachunku inwestycyjnego oraz

prowizji pobieranych przez firmê inwestycyjn¹ przyjmuj¹c¹ zapis. Powinno to nast¹piæ najpóŸniej

wraz z dokonaniem zapisu.
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3. CZYNNIKI RYZYKA

3.1 Czynniki ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ Grupy

Przed podjêciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych maj¹cych na celu zakup akcji Spó³ki ka¿dy inwestor powinien

przeanalizowaæ czynniki ryzyka zwi¹zane ze Spó³k¹ i Grup¹ oraz inwestycj¹ w Akcje przedstawione w rozdziale 3 „Czynniki

ryzyka”, jak równie¿ zapoznaæ siê ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi w Prospekcie. Kolejnoœæ, w jakiej

poszczególne czynniki ryzyka zosta³y opisane poni¿ej, nie odzwierciedla ich wzglêdnego znaczenia dla Grupy,

prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia ani potencjalnego wp³ywu na dzia³alnoœæ Grupy. Na dzia³alnoœæ Spó³ki, jej sytuacjê

finansow¹ oraz realizowane wyniki, a tak¿e na cenê Akcji, wp³yw mog¹ mieæ czynniki ryzyka wskazane poni¿ej. Dodatkowe

czynniki ryzyka, które obecnie nie s¹ znacz¹ce lub s¹ obecnie uwa¿ane za nieistotne, mog¹ tak¿e mieæ negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z sytuacj¹ makroekonomiczn¹ oraz sytuacj¹ na rynkach kapita³owych

Ogólna sytuacja makroekonomiczna, w szczególnoœci takie czynniki jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stóp

procentowych, skala bezrobocia w gospodarce, dostêpnoœæ programów rz¹dowych wspieraj¹cych zakup nowych

mieszkañ oraz poziom inwestycji w gospodarce, ma bezpoœredni wp³yw na stopieñ zamo¿noœci oraz si³ê nabywcz¹

spo³eczeñstwa. Si³a nabywcza spo³eczeñstwa przek³ada siê na skalê zakupów nowych mieszkañ oraz determinuje ceny

sprzeda¿y i rentownoœæ deweloperów. Sytuacja na rynkach finansowych, postrzeganie Polski na miêdzynarodowych

rynkach walutowych, stopy procentowe wp³ywaj¹ bezpoœrednio na dostêpnoœæ kredytu hipotecznego dla klienta

detalicznego oraz na koszt tego kredytu, z drugiej strony na dostêpnoœæ finansowania dla firm deweloperskich.

W przypadku pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych czy te¿ pogorszenia sytuacji makroekonomicznej Polski

mo¿e dojœæ do sytuacji, w której czêœæ z banków finansuj¹cych zaprzestanie lub znacz¹co ograniczy udzielanie

finansowania d³u¿nego spó³kom z sektora deweloperskiego lub te¿ akcja kredytowa na rynku kredytów hipotecznych

zostanie ograniczona lub wymogi udzielania kredytów hipotecznych zostan¹ zaostrzone i mniej osób bêdzie sk³onnych

do zaci¹gania kredytów hipotecznych. W efekcie zajœcia powy¿szych czynników sytuacja finansowa Spó³ki i Grupy

mo¿e siê pogorszyæ lub te¿ strategia Spó³ki mo¿e nie zostaæ w ca³oœci zrealizowana.

Ryzyko zwi¹zane z dostêpem potencjalnych klientów Grupy do finansowania kredytowego

W II kwartale 2013 uruchomiono 44,1 tys. nowych kredytów mieszkaniowych, tj. o 5,5 tys. mniej ni¿ w II kwartale 2012 r.

(dane Zwi¹zku Banków Polskich). G³ówn¹ przyczyn¹ tego zjawiska jest zakoñczenie programu rz¹dowego wsparcia

kredytów hipotecznych Rodzina na swoim, który wygas³ wraz z koñcem 2012 r. i by³ g³ównym motorem wspieraj¹cym

popyt na rynku kredytów hipotecznych i nieruchomoœci deweloperskich. Kolejn¹ przyczyn¹ jest spowolnienie

gospodarcze w Polsce, wzrost bezrobocia i w zwi¹zku z tym ostro¿niejsze podejœcie czêœci osób do zaci¹gania kredytów

na zakup mieszkañ. Miejsce klientów wspomagaj¹cych zakup nieruchomoœci kredytem (klienci nastawieni g³ównie

na cele konsumpcyjne) zast¹pili kupuj¹cy za gotówkê (co ma swoje odzwierciedlenie we wzroœcie liczby transakcji

na rynku), szukaj¹cy alternatywy alokacji kapita³u dla lokat bankowych. Liczba transakcji na rynku pierwotnym w szeœciu

najwiêkszych miastach w Polsce w III kwartale 2013 r. wzros³a o 18% w stosunku do II kwarta³u 2013 r. i wynios³a

prawie 9,6 tys. mieszkañ (dane REAS).

W ostatnich latach istotny wp³yw na rynek kredytów hipotecznych mia³y równie¿ regulacje prawne. Rekomendacje

KNF (rekomendacja T i rekomendacja S) wprowadzaj¹ ograniczenia, które przez wielu klientów zosta³y odebrane

jako dodatkowe przeszkody w zaci¹gniêciu po¿yczek. Regulacje te nak³adaj¹ ograniczenia na istotne parametry

nowo udzielanych kredytów mieszkaniowych, zarówno w zakresie maksymalnej wysokoœci, okresu kredytowania

czy dostêpnoœci do kredytów walutowych.

Powy¿sze regulacje, jak równie¿ kolejne, które mog¹ zostaæ wydane w przysz³oœci, w znacz¹cy sposób mog¹ ograniczaæ

dostêpnoœæ kredytów na finansowanie zakupu nieruchomoœci i w efekcie spowodowaæ spadek popytu ludnoœci

na mieszkania i domy, a w konsekwencji równie¿ spadek zainteresowania projektami deweloperskimi Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z nieosi¹gniêciem zak³adanych celów strategicznych

W okresie od listopada 2013 r. do grudnia 2014 r. Grupa zamierza wprowadziæ do sprzeda¿y 10 nowych inwestycji

mieszkaniowych. Poszerzenie oferty mieszkaniowej w ocenie Spó³ki powinno prze³o¿yæ siê z jednej strony na wzrost

sprzeda¿y mieszkañ w latach 2014–2015 do poziomu powy¿ej 1.500 mieszkañ rocznie, co w konsekwencji powinno

wp³yn¹æ pozytywnie na poprawê rentownoœci na poziomie operacyjnym, jak równie¿ poprawiæ p³ynnoœæ Spó³ki

i wygenerowaæ wolne œrodki pieniê¿ne, które pos³u¿¹ m.in. na sp³atê kredytów i obligacji. Nowe inwestycje mieszkaniowe

bêd¹ realizowane na gruntach, które stanowi¹ w³asnoœæ Emitenta lub jego spó³ek zale¿nych, co ograniczy koniecznoœæ

ponoszenia wydatków na zakup nowych gruntów (z wyj¹tkiem projektu Stacja Kazimierz, gdzie aport w postaci gruntu
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nie zosta³ jeszcze wniesiony do spó³ki, która bêdzie realizowa³a przedmiotow¹ inwestycjê). Ze wzglêdu na liczne

uwarunkowania zewnêtrzne i wewnêtrzne Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ osi¹gniêcia zak³adanych przez siebie celów

strategicznych, w szczególnoœci sprzeda¿y mieszkañ w za³o¿onych iloœciach oraz osi¹gniêcia zak³adanej rentownoœci.

Realizacja strategii zale¿y od wielu czynników determinuj¹cych sytuacjê na rynku nieruchomoœci, które pozostaj¹

niezale¿ne od Spó³ki. Spó³ka stara siê budowaæ swoj¹ strategiê w oparciu o obecn¹ sytuacjê rynkow¹. Spó³ka nie mo¿e

jednak zapewniæ, i¿ strategia oparta zosta³a o pe³n¹ i trafn¹ analizê obecnych i przysz³ych tendencji na rynku. Nie mo¿na

tak¿e wykluczyæ, i¿ dzia³ania podjête przez Spó³kê oka¿¹ siê niewystarczaj¹ce lub b³êdne z punktu widzenia realizacji

obranych celów strategicznych. B³êdna ocena perspektyw rynkowych i wszelkie nietrafne decyzje Spó³ki mog¹ mieæ

istotny negatywny wp³yw na jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwi¹zane z niewykorzystaniem wp³ywów z Oferty na cele wskazane w Prospekcie

Zamiarem Spó³ki jest wykorzystanie œrodków z Oferty na poszczególne projekty mieszkaniowe (zob. rozdzia³ 16

„Przes³anki Oferty (Cele Emisji)”). Cele Emisji Spó³ka planuje realizowaæ poprzez spó³ki celowe, do których œrodki

pozyskane z emisji zostan¹ przekazane w formie wp³at podwy¿szaj¹cych kapita³ zak³adowy tych spó³ek, dop³at

lub po¿yczek. Spó³ki zale¿ne, wspó³zale¿ne i stowarzyszone wykorzystaj¹ wp³ywy z Oferty przekazane przez Spó³kê

zgodnie z celami przyjêtymi przez Spó³kê w zakresie wykorzystania tych funduszy. Istnieje jednak kilka czynników

niezale¿nych od Grupy, które mog¹ mieæ wp³yw na realizacjê tych celów, w tym: sytuacja ekonomiczna sektora

nieruchomoœci, ogólna sytuacja w gospodarce i zmiany prawa. Nie ma pewnoœci, ¿e powy¿sze czynniki nie wp³yn¹

na realizacjê niektórych lub wszystkich za³o¿eñ co do wykorzystania wp³ywów z emisji lub ¿e taki sposób wykorzystania

wp³ywów nie zostanie ograniczony lub zmodyfikowany, co mo¿e z kolei mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ

Grupy, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z nieukoñczeniem projektów deweloperskich lub opóŸnieniem wprowadzenia projektów

deweloperskich do sprzeda¿y

Spoœród 10 nowych inwestycji mieszkaniowych, jakie Spó³ka planuje wprowadziæ do sprzeda¿y w okresie od listopada

2013 r. do grudnia 2014 r., dla czêœci Emitent nie otrzyma³ jeszcze pozwoleñ na budowê. Zdolnoœæ Grupy do rozpoczêcia

i zakoñczenia realizacji tych projektów zale¿y od szeregu czynników, z których niektóre s¹ poza jej kontrol¹,

a w szczególnoœci od mo¿liwoœci uzyskania wymaganych pozwoleñ czy te¿ finansowania zewnêtrznego w postaci

kredytów bankowych. Ponadto realizacja niektórych projektów mo¿e staæ siê nieop³acalna lub niewykonalna z powodów,

które s¹ poza kontrol¹ Emitenta, takich jak np. zmiana warunków rynkowych – w szczególnoœci spowolnienie na rynku

nieruchomoœci i wzrost konkurencji, które mog¹ ograniczyæ zdolnoœæ Grupy do sprzeda¿y mieszkañ i pozyskania

finansowania dla swoich projektów. W przypadku opóŸnienia lub nieukoñczenia przez Spó³kê planowanych projektów

w zak³adanym terminie Spó³ka mo¿e nie byæ w stanie wygenerowaæ wystarczaj¹cych œrodków pieniê¿nych

w celu pokrycia operacyjnych wydatków i wygenerowania pozytywnego wyniku na podstawowym segmencie dzia³alnoœci

Spó³ki.

Je¿eli Grupa nie ukoñczy projektów w terminie, mo¿e byæ zobowi¹zana do przed³u¿enia terminu sp³aty zaci¹gniêtego

finansowania, a nie ma pewnoœci, ¿e banki i instytucje finansowe zapewniaj¹ce takie finansowanie wyra¿¹ na to zgodê.

Fakt, ¿e Emitent nie zakoñczy realizacji planowanych projektów w terminie lub nie ukoñczy ich w ogóle, mo¿e mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci i cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z konkurencj¹

Spó³ka, koncentruj¹c siê na dzia³alnoœci deweloperskiej g³ównie w segmencie mieszkaniowym, jest nara¿ona na siln¹

konkurencjê ze strony krajowych i zagranicznych deweloperów. Mo¿e ona stwarzaæ Spó³ce trudnoœci w sprzeda¿y

mieszkañ, w szczególnoœci w lokalizacjach o du¿ej poda¿y mieszkañ ze strony innych deweloperów, jak np. w rejonie

„Miasteczka Wilanów”, zlokalizowanego w dzielnicy Wilanów w Warszawie. Wysoka poda¿ mieszkañ ze strony innych

podmiotów mo¿e wywieraæ presje na ceny sprzedawanych mieszkañ przez Emitenta. Ponadto konkurencja mo¿e

powodowaæ, i¿ Grupa bêdzie musia³a zap³aciæ za nowe grunty wy¿sz¹ cenê, ni¿ pierwotnie planowa³a, a w skrajnym

wypadku mo¿e nie zakupiæ interesuj¹cych j¹ gruntów z uwagi na zbyt wysok¹ cenê. Taka sytuacja mo¿e negatywnie

przek³adaæ siê na wyniki osi¹gane przez Grupê.

Ryzyka zwi¹zane z realizacj¹ projektów deweloperskich

Sprawna realizacja projektów deweloperskich uzale¿niona jest od szeregu czynników, z których czêœæ nie zale¿y

bezpoœrednio od Spó³ki. Istnieje bowiem szereg niezale¿nych bezpoœrednio od Spó³ki czynników mog¹cych wp³yn¹æ

na niedotrzymanie terminów zakoñczenia budowy przez generalnego wykonawcê lub podwykonawców. Najwa¿niejsze

z nich to m.in. warunki pogodowe, nieprzewidziane trudnoœci techniczne, niedobór materia³ów lub sprzêtu budowlanego,

nieuzyskanie stosownych decyzji administracyjnych lub pozwoleñ oraz brak dostêpu do finansowania. W przypadku
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wyst¹pienia któregokolwiek z ww. ryzyk mo¿e dojœæ do opóŸnienia w realizacji projektu deweloperskiego, zwiêkszenia

jego kosztów, zablokowania œrodków zainwestowanych w nabycie gruntu, a w skrajnych przypadkach równie¿ do braku

mo¿liwoœci ukoñczenia inwestycji. Wyst¹pienie wy¿ej opisanych problemów mo¿e równie¿ negatywnie odbiæ siê na marce

Spó³ki, co utrudni jej realizacjê kolejnych projektów.

Ryzyko wzrostu kosztów budowy

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego mo¿e wyst¹piæ wzrost kosztów projektu. Wzrost ten mo¿e nast¹piæ

w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztów materia³ów, kosztów robocizny, kosztów prac

podwykonawczych, wzrostu podatków i innych op³at natury administracyjnej. W efekcie tych zdarzeñ Spó³ka mo¿e

nie osi¹gn¹æ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji mo¿e spowodowaæ osi¹gniêcie gorszych

od planowanych wyników finansowych. Spó³ka stara siê minimalizowaæ wy¿ej opisane ryzyko poprzez d¹¿enie

do zawierania z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami kontraktów zak³adaj¹cych p³atnoœæ rycza³tow¹.

Wzrost kosztów robocizny oraz kosztów materia³ów mo¿e siê równie¿ negatywnie przek³adaæ na op³acalnoœæ przysz³ych

projektów deweloperskich.

Ryzyko niekorzystnych warunków gruntowych

Ryzyko to obejmuje nieprzewidziane sytuacje, w których pomimo szczegó³owej analizy technicznej nabywanego gruntu

w trakcie realizacji projektu mo¿e okazaæ siê, ¿e wystêpuj¹ wody gruntowe, ma miejsce niestabilnoœæ gruntu lub odkryte

zostan¹ znaleziska archeologiczne, niewybuchy lub powstan¹ inne nieprzewidziane sytuacje. Sytuacje takie mog¹

spowodowaæ istotny wzrost kosztów projektu b¹dŸ te¿ opóŸniæ lub ca³kowicie uniemo¿liwiæ jego prowadzenie,

co w konsekwencji mo¿e mieæ wp³yw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych

Postêp prac budowlanych w du¿ej mierze zale¿y od warunków pogodowych, w jakich odbywa siê budowa. Spó³ka d¹¿y

do wyboru firm budowlanych, które dziêki stosowaniu nowoczesnych technologii budowlanych s¹ w stanie prowadziæ

prace równie¿ w okresie niekorzystnych warunków atmosferycznych. Tym niemniej, nie eliminuje to ryzyka opóŸnienia

prac budowlanych z powodu wyst¹pienia ekstremalnych zjawisk pogodowych, takich jak np. d³uga i mroŸna zima

z utrzymuj¹cymi siê temperaturami poni¿ej -20 stopni Celsjusza. Nie mo¿na równie¿ wykluczyæ powstania na budowach

szkód materialnych spowodowanych dzia³aniem warunków atmosferycznych. OpóŸnienia prac zwi¹zane ze z³ymi

warunkami atmosferycznymi prowadziæ mog¹ do przekroczenia harmonogramów w realizowanych projektach,

a tym samym do ponadplanowego wzrostu ich kosztów.

Ryzyko zwi¹zane z cyklicznoœci¹ rynku deweloperskiego

Zyskownoœæ Spó³ki jest uzale¿niona w du¿ej mierze od poziomu cen mieszkañ, jak równie¿ od stawek czynszu

za powierzchnie biurowe i stóp dyskontowych, przy których firmy i inwestorzy sk³onni s¹ wynajmowaæ i nabywaæ

nieruchomoœci biurowe. W przypadku spadku cen mieszkañ i stawek najmu Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, i¿ bêdzie

w stanie sprzedawaæ budowane przez siebie mieszkania lub wynajmowaæ posiadane nieruchomoœci biurowe

po oczekiwanych cenach. Z kolei w przypadku wzrostu stóp kapitalizacji stosowanych przy wycenie nieruchomoœci

komercyjnych Spó³ka mo¿e nie byæ w stanie up³ynniæ danej nieruchomoœci komercyjnej po za³o¿onej przez siebie cenie,

co z kolei mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i mo¿liwoœci sp³aty i obs³ugi kredytu

bankowego, zaci¹gniêtego na budowê nieruchomoœci komercyjnej lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z aktywami nieruchomoœciowymi posiadanymi przez Grupê

Emitent posiada du¿y bank gruntów przeznaczony pod projekty deweloperskie, który stanowi wiêkszoœæ aktywów

Grupy. Czêœæ gruntów zosta³a sfinansowana lub refinansowana kredytami bankowymi lub obligacjami wyemitowanymi

przez Emitenta. Ponoszenie przez d³u¿szy czas kosztów finansowych zwi¹zanych z finansowaniem zaci¹gniêtym

na nabycie gruntu mo¿e spowodowaæ spadek rentownoœci przysz³ych inwestycji deweloperskich Spó³ki realizowanych

na tych terenach. Ocena lokalizacji gruntu pod projekt deweloperski jest jednym z najwa¿niejszych kryteriów ustalania

oczekiwanych przychodów z tego projektu. Nietrafna ocena lokalizacji nieruchomoœci z punktu widzenia jej przeznaczenia

i rozpoczêcia inwestycji deweloperskiej mo¿e utrudniæ b¹dŸ uniemo¿liwiæ sprzeda¿ mieszkañ z danej inwestycji

po zak³adanej przez Spó³kê cenie lub wynajem powierzchni biurowych po zak³adanych stawkach. Istnieje w takiej sytuacji

ryzyko, i¿ Grupa nie osi¹gnie oczekiwanych przychodów ze sprzeda¿y, lub te¿ przy wczeœniej zakontraktowanych

pracach budowlanych Spó³ka osi¹gnie gorsze od zak³adanych mar¿e. Ponadto, w zwi¹zku z opóŸnieniami

w sprzeda¿y mieszkañ Spó³ka w wiêkszym stopniu bêdzie musia³a skorzystaæ z finansowania obcego, co mo¿e wp³yn¹æ

na zdolnoœæ Spó³ki do obs³ugi zad³u¿enia finansowego. Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw
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na dzia³alnoœæ i wyniki finansowe Spó³ki i Grupy, w szczególnoœci na zdolnoœæ do obs³ugi zobowi¹zañ z tytu³u kredytów

i obligacji Spó³ki.

Ryzyko zwi¹zane z wysokim poziomem zad³u¿enia Grupy

Zad³u¿enie brutto Grupy na dzieñ 30.09.2013 r. z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów (bez naliczonych odsetek) wa¿one

udzia³em Polnord ukszta³towa³o siê na poziomie 294,4 mln PLN, natomiast ³¹cznie z zad³u¿eniem wynikaj¹cym

z wyemitowanych obligacji (bez naliczonych odsetek) wynios³o 639,8 mln PLN. W latach 2015–2016 zapada znaczna

czêœæ zobowi¹zañ z tytu³u obligacji w wysokoœci 294 mln PLN.

Obecna strategia Spó³ki zak³ada istotne zwiêkszenie sprzeda¿y mieszkañ, co ma umo¿liwiæ wykup obligacji w terminie

ich zapadalnoœci oraz terminow¹ sp³atê zobowi¹zañ wobec banków. Spó³ka planuje równie¿ sprzedaæ istotn¹ czêœæ

aktywów nieoperacyjnych w celu zmniejszenia poziomu zad³u¿enia. Nie mo¿na jednak¿e zagwarantowaæ, ¿e w przypadku

czynników le¿¹cych poza Spó³k¹, a w szczególnoœci sytuacji na rynku deweloperskim, sytuacji gospodarczej i finansowej,

jak równie¿ b³êdnie przyjêtej strategii rozwoju Spó³ki. Spó³ka nie bêdzie w stanie terminowo wykupiæ obligacji

lub sp³aciæ zobowi¹zania wobec banków i nie uda jej siê obni¿yæ obecnego poziomu zad³u¿enia.

Wysoki poziom zad³u¿enia Grupy mo¿e powodowaæ:

• koniecznoœæ przeznaczania znacznej czêœci przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej na sp³atê kapita³u

i odsetek, co oznacza, ¿e przep³ywy te nie bêd¹ mog³y zostaæ wykorzystane na finansowanie kolejnych projektów

deweloperskich;

• ograniczenie zdolnoœci Grupy do pozyskania finansowania przysz³ych inwestycji deweloperskich, zmniejszenie

nak³adów inwestycyjnych na nowe projekty deweloperskie oraz wzrost kosztów przysz³ego finansowania;

• koniecznoœæ zbycia nieruchomoœci po nieatrakcyjnych cenach w szybkiej sprzeda¿y gruntów i mieszkañ w celu

umo¿liwienia wype³nienia zobowi¹zañ finansowych, w tym zobowi¹zañ z umów kredytowych oraz obligacji.

Zarówno ka¿de z powy¿szych, jak i inne zdarzenia mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na przysz³e wyniki finansowe

Grupy.

Ponadto Grupa mo¿e zaci¹gn¹æ dodatkowe zobowi¹zania o charakterze kredytowym w przysz³oœci. Zaci¹gniêcie takich

zobowi¹zañ zwiêkszy³oby opisane w niniejszym Prospekcie ryzyko zwi¹zane z poziomem zad³u¿enia Grupy, o ile wskutek

zaci¹gniêcia takich zobowi¹zañ wzrós³by sumaryczny poziom zad³u¿enia Grupy. Mo¿e to wywrzeæ istotny niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz na cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z finansowaniem projektów prowadzonych przez Emitenta

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania d³u¿nego. W zwi¹zku z tym Spó³ka i Grupa

nara¿one s¹ na ryzyko wzrostu stóp procentowych i wzrostu kosztów obs³ugi zaci¹gniêtego d³ugu. Z drugiej strony

w przypadku spadku popytu na produkty Spó³ki, w skrajnym przypadku, spó³ka realizuj¹ca inwestycjê mo¿e nie byæ

w stanie obs³ugiwaæ zad³u¿enia i sp³acaæ rat kredytu lub dokonaæ wykupu obligacji. W zwi¹zku z powy¿szym

w przypadku naruszenia warunków umów kredytowych lub warunków emisji obligacji zapewniaj¹cych finansowanie

projektów deweloperskich istnieje ryzyko przejêcia przez kredytodawców lub obligatariuszy maj¹tku spó³ek z Grupy,

stanowi¹cych zabezpieczenie sp³aty otrzymanych kredytów lub stanowi¹cych zabezpieczenie obligacji. Spó³ka nie mo¿e

równie¿ wykluczyæ pojawienia siê utrudnieñ w dostêpie do finansowania d³u¿nego lub znacznego wzrostu kosztów

jego zaci¹gniêcia, spowodowanego zmian¹ polityki kredytowej banków. Mo¿e to ograniczyæ mo¿liwoœci podejmowania

nowych projektów przez Spó³kê i poprzez to mieæ znacz¹cy wp³yw na wyniki finansowe uzyskiwane przez ni¹

w przysz³oœci. W przypadku wyst¹pienia trudnoœci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania skala rozwoju

Grupy oraz tempo osi¹gania przez ni¹ okreœlonych celów strategicznych mo¿e byæ wolniejsze od pierwotnie

zak³adanego. Nie jest pewne, czy Grupa bêdzie zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, je¿eli zajdzie taka

koniecznoœæ, ani czy œrodki finansowe zostan¹ uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy.

Ponadto umowy kredytów deweloperskich generalnie umo¿liwiaj¹ wykorzystanie œrodków z kredytów po osi¹gniêciu

z góry ustalonych etapów realizacji budowy, wynajêciu okreœlonych powierzchni lub sprzeda¿y okreœlonej liczby

mieszkañ. Je¿eli Grupa nie osi¹gnie zak³adanych celów, dostêpnoœæ œrodków z kredytu mo¿e byæ opóŸniona

i spowodowaæ dalsze opóŸnienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostêpu do Ÿróde³ finansowania

zewnêtrznego, jego opóŸnienia, jak równie¿ warunki finansowania odbiegaj¹ce od zak³adanych mog¹ mieæ istotny

niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z brakiem mo¿liwoœci refinansowania kredytów i obligacji w terminie ich zapadalnoœci

Projekty Grupy s¹ w czêœci finansowane z kredytów bankowych oraz ze œrodków pochodz¹cych z emisji obligacji. Grupa

mo¿e nie byæ w stanie odnowiæ lub zrefinansowaæ takich umów kredytowych w czêœci lub w ca³oœci lub mo¿e zostaæ
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zmuszona do zaakceptowania mniej korzystnych warunków refinansowania. Je¿eli Grupa nie bêdzie w stanie odnowiæ

kredytu lub zabezpieczyæ sobie nowego finansowania, mo¿e zostaæ zmuszona do sprzeda¿y jednej lub wiêkszej liczby

ze swoich nieruchomoœci inwestycyjnych w celu uzyskania niezbêdnej p³ynnoœci. Ka¿da kombinacja wy¿ej wymienionych

okolicznoœci mia³aby istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, przep³ywy pieniê¿ne, sytuacjê finansow¹ i wyniki

dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z po¿yczkami i porêczeniami udzielanymi podmiotom zale¿nym

Co do zasady, Emitent udziela porêczeñ podmiotom z Grupy (tylko podmioty zale¿ne lub wspó³zale¿ne od Spó³ki)

na potrzeby uzyskania przez nie finansowania zewnêtrznego. Ponadto Emitent udziela po¿yczek podmiotom

powi¹zanym (informacja o po¿yczkach i gwarancjach udzielonych podmiotom powi¹zanym zamieszczona jest

w rozdziale 15 „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”). Wyst¹pienie potencjalnych trudnoœci w sp³acie kredytów

i po¿yczek przez zale¿ne od Spó³ki podmioty powi¹zane mo¿e skutkowaæ roszczeniem regresowym wobec Emitenta

i mo¿e mieæ negatywny wp³yw na sytuacjê finansow¹ Emitenta, a tak¿e na wizerunek Grupy oraz postrzeganie przez

podmioty kredytuj¹ce Grupê.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwymi istotnymi wahaniami wartoœci posiadanych przez Grupê aktywów

Nieruchomoœci inwestycyjne Grupy s¹ poddawane rocznej aktualizacji wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami

rachunkowoœci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40 „Nieruchomoœci Inwestycyjne”,

wszelki wzrost lub obni¿enie wartoœci nieruchomoœci rozpoznawane s¹ jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny

w skonsolidowanym rachunku zysków i strat Spó³ki za okres, w którym wystêpuje aktualizacja. W przypadku sprzeda¿y

aktywów nieruchomoœciowych Spó³ka mo¿e zrealizowaæ stratê na sprzeda¿y danych aktywów, która negatywnie

wp³ynie na wyniki finansowe Grupy. W przypadku, gdy sprzeda¿ danych gruntów bêdzie polega³a na sprzeda¿y spó³ek

zale¿nych lub wspó³zale¿nych, w których te grunty siê znajduj¹, wówczas strata mo¿e dotyczyæ transakcji sprzeda¿y

tych udzia³ów.

W zwi¹zku z powy¿szym Grupa mo¿e odnotowywaæ znacz¹ce zyski lub straty niepieniê¿ne w poszczególnych okresach

w zale¿noœci od zmian wartoœci godziwej jej nieruchomoœci, bez wzglêdu na to, czy nieruchomoœci takie zostan¹

sprzedane, czy te¿ nie. Ponadto Grupa mo¿e ponosiæ straty na skutek sprzeda¿y aktywów poni¿ej ich wartoœci

bilansowej. Mo¿e to mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz cenê

Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z dok³adnoœci¹ wycen zawartych w niniejszym Prospekcie

W Za³¹czniku nr 3 do Prospektu Spó³ka zamieœci³a Raporty z Wyceny istotnych nieruchomoœci inwestycyjnych

posiadanych na Datê Prospektu. Od daty Raportów z Wyceny nie nast¹pi³y ¿adne istotne zmiany w wycenie

nieruchomoœci. Chocia¿ wyceny te zosta³y przygotowane na konkretn¹ datê oraz w oparciu o okreœlony model wyceny,

Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, i¿ sporz¹dzone wyceny nie ulegn¹ zmianie w przysz³oœci. W szczególnoœci Spó³ka

nie mo¿e zapewniæ, i¿ bêdzie w stanie sprzedaæ te nieruchomoœci po okreœlonych w wycenach cenach lub realizowaæ

na tych nieruchomoœciach projekty deweloperskie i uzyskaæ na tych projektach rynkowe mar¿e zyskownoœci.

Odmienne wyniki wyceny mo¿e daæ równie¿ zastosowanie innych ni¿ opisane w Za³¹czniku nr 3 do Prospektu

metodologii wyceny.

Ryzyko zwi¹zane z niewystarczaj¹cymi œrodkami pieniê¿nymi do realizacji zak³adanego planu

inwestycyjnego

Grupa posiada niewystarczaj¹ce œrodki pieniê¿ne do jednoczesnej realizacji strategii w zakresie obni¿enia zad³u¿enia

oraz zwiêkszenia oferty poprzez uruchomienie nowych projektów deweloperskich (zob. rozdzia³ 6 „Kapitalizacja

i zad³u¿enie oraz oœwiadczenie o kapitale obrotowym”). Zdaniem Zarz¹du, przy za³o¿eniu, ¿e Grupa bêdzie nadal

efektywnie zarz¹dza³a swoimi aktualnymi zobowi¹zaniami, kapita³ obrotowy Grupy powinien wystarczyæ na pokrycie

obecnych potrzeb Grupy przez okres co najmniej dwunastu miesiêcy od Daty Prospektu po uwzglêdnieniu

maksymalnych wp³ywów netto z Oferty. Jak opisano poni¿ej, w stosunku do Oferty nie zosta³a zawarta umowa

o gwarantowanie Oferty, w rezultacie czego Spó³ka mo¿e pozyskaæ znacz¹co mniejsze wp³ywy, ni¿ zak³ada (o ile

jakiekolwiek wp³ywy zostan¹ pozyskane).

Nie ma pewnoœci, ¿e Grupa bêdzie w stanie wprowadziæ w ¿ycie plan maj¹cy na celu dalsze powiêkszenie kapita³u

obrotowego po zakoñczeniu Oferty. Ponadto Grupa planuje aktywnie poszukiwaæ mo¿liwoœci zebrania œrodków

pieniê¿nych poprzez zbycie niektórych ze swoich zrealizowanych projektów i aktywów (zob. podrozdzia³ 10.5 „Znacz¹ce

aktywa trwa³e”) oraz poprzez utrzymanie lub czasowe zwiêkszenie zad³u¿enia. Nie mo¿na jednak zagwarantowaæ

terminu przeprowadzenia takich transakcji. W zwi¹zku z tym w przysz³oœci œrodki pieniê¿ne Grupy mog¹ nie byæ
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wystarczaj¹ce do zaspokojenia w pe³ni jej potrzeb, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na jej dzia³alnoœæ, sytuacjê

finansow¹, wyniki i cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z nisk¹ p³ynnoœci¹ inwestycji biurowych

W porównaniu z innymi rodzajami inwestycji, projekty komercyjne mog¹ siê charakteryzowaæ nisk¹ p³ynnoœci¹. Dotyczy

to w szczególnoœci projektów realizowanych w segmencie biurowym poza œcis³ym centrum miast. Obecnie w strukturze

aktywów Spó³ki znajduj¹ siê dwa biurowce po³o¿one w Warszawie w dzielnicy Wilanów. Wyd³u¿ony okres sprzeda¿y

aktywów nieruchomoœciowych mo¿e doprowadziæ do zamro¿enia œrodków finansowych w projekcie, co z kolei

mo¿e doprowadziæ do zwiêkszenia zapotrzebowania na finansowanie d³u¿ne w Grupie, a tak¿e do wstrzymania

b¹dŸ zaniechania realizacji kolejnych projektów. Niska p³ynnoœæ aktywów nieruchomoœciowych mo¿e tak¿e doprowadziæ

do koniecznoœci obni¿enia ceny ich sprzeda¿y. Powy¿ej opisane czynniki mog¹ w sposób istotny negatywnie wp³ywaæ

na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z rozwi¹zaniem lub wygaœniêciem umów najmu lub niemo¿noœci¹ wynajêcia obecnie

niewynajêtej powierzchni

Istotnym dla rentownoœci Grupy w perspektywie d³ugoterminowej jest stan, w którym nieruchomoœci bêd¹ce

jej w³asnoœci¹ s¹ wynajmowane, o ile jest to tylko mo¿liwe, w sposób nieprzerwany. To samo odnosi siê do utrzymania

wyceny nieruchomoœci posiadanych przez Grupê. W zakresie rozwi¹zywanych i wygasaj¹cych umów najmu Grupa

nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e dane nieruchomoœci zostan¹ natychmiast ponownie wynajête. Wzrost wskaŸnika

niewynajêtych powierzchni przyczyni siê do obni¿enia przychodów z wynajmu istniej¹cych nieruchomoœci i obni¿enia

wyceny nieruchomoœci nale¿¹cych do Grupy. Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ

Grupy, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci i cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z pracownikami

Dzia³alnoœæ Grupy oraz jej dalszy rozwój s¹ w du¿ej mierze uzale¿nione od wiedzy, doœwiadczenia i kwalifikacji kadry

zarz¹dzaj¹cej oraz mened¿erskiej. Od kompetencji kadry mened¿erskiej zale¿y sukces wszystkich kluczowych etapów

realizacji projektu deweloperskiego. W przypadku odejœcia mened¿erów ze Spó³ki istnieje ryzyko niemo¿noœci

zatrudnienia nowych równie dobrze doœwiadczonych i wykwalifikowanych specjalistów, którzy mogliby kontynuowaæ

realizacjê strategii Spó³ki, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwi¹zane z brakiem osoby spe³niaj¹cej kryterium kwalifikacji w dziedzinie rachunkowoœci

Zgodnie z art. 86 Ustawy o Bieg³ych, w jednostkach zainteresowania publicznego dzia³a Komitet Audytu, którego

cz³onkowie s¹ powo³ywani przez radê nadzorcz¹ lub komisjê rewizyjn¹ spoœród swoich cz³onków. W sk³ad Komitetu

Audytu wchodzi co najmniej 3 cz³onków, w tym przynajmniej jeden cz³onek powinien spe³niaæ warunki niezale¿noœci

i posiadaæ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej.

Ustawa nie dokona³a zdefiniowania ani standaryzacji wymogów w zakresie po¿¹danych kwalifikacji, pozostawiaj¹c

tym samym decyzjê w³aœciwym organom desygnuj¹cym osoby do realizacji zadañ komitetu, tym samym przerzucaj¹c

na nich odpowiedzialnoœæ za wybór osób posiadaj¹cych odpowiedni i udokumentowany poziom kompetencji, wiedzy

i doœwiadczenia odpowiadaj¹cych profilowi danego podmiotu.

W przypadku Komitetu Audytu dzia³aj¹cego w Spó³ce ¿aden z cz³onków nie posiada udokumentowanych kwalifikacji

w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej. W ocenie Emitenta ryzyko opisane w niniejszym punkcie jest

do pewnego stopnia minimalizowane poprzez obecnoœæ w Komitecie Audytu Emitenta Pana Macieja Grelowskiego,

który oprócz wy¿szego wykszta³cenia ekonomicznego posiada umiejêtnoœci i doœwiadczenie w zakresie zarz¹dzania

finansami. Dodatkowo Pan Maciej Grelowski pe³ni³ przez 12 lat funkcjê Prezesa Zarz¹du spó³ki Orbis S.A., jak równie¿

zajmowa³ stanowisko prezesa Polskiego Instytutu Dyrektorów.

3.2 Czynniki ryzyka zwi¹zane z otoczeniem prawnym

Z prowadzeniem dzia³alnoœci deweloperskiej zwi¹zane s¹ ryzyka wynikaj¹ce z regulacji prawnych znajduj¹cych

zastosowanie m.in. do postêpowañ administracyjnych dotycz¹cych rozstrzygniêæ administracyjnych niezbêdnych dla

celów realizacji procesu inwestycyjnego, tytu³u prawnego do nieruchomoœci przeznaczonych na potrzeby realizacji

procesu inwestycyjnego oraz transakcji obejmuj¹cych nabywanie tytu³u prawnego do nieruchomoœci przeznaczonych

na potrzeby realizacji inwestycji, jak równie¿ obowi¹zków w stosunku do nabywców lokali mieszkalnych na³o¿onych

na deweloperów czy te¿ odpowiedzialnoœci inwestora z tytu³u realizacji procesu inwestycyjnego.
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Ryzyka dotycz¹ce postêpowañ administracyjnych zwi¹zanych z realizacj¹ procesu inwestycyjnego

Realizacja projektów deweloperskich wymaga uzyskania szeregu rozstrzygniêæ administracyjnych zwi¹zanych

m.in. z ustaleniem sposobu przeznaczenia nieruchomoœci, na której ma zostaæ zrealizowane okreœlone zamierzenie

inwestycyjne, okreœleniem œrodowiskowych warunków realizacji przedsiêwziêcia, zatwierdzeniem projektu budowlanego

przed³o¿onego przez inwestora i udzieleniem zgody na realizacjê inwestycji na jego podstawie oraz zakoñczeniem

realizacji procesu inwestycyjnego i uzyskaniem stosownych rozstrzygniêæ administracyjnych umo¿liwiaj¹cych zgodne

z prawem u¿ytkowanie obiektu.

W zwi¹zku z powy¿szym nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w zwi¹zku z realizacj¹ procesu inwestycyjnego uzyskanie

powy¿szych rozstrzygniêæ administracyjnych w postaci np. decyzji o warunkach zabudowy, decyzji o ustaleniu lokalizacji

inwestycji celu publicznego, decyzji œrodowiskowej, decyzji o pozwoleniu na budowê czy decyzji o pozwoleniu

na u¿ytkowanie nie bêdzie mo¿liwe w zak³adanym terminie w rezultacie m.in. przed³u¿aj¹cych siê (wskutek zainicjowania

przez osoby trzecie postêpowañ odwo³awczych) procedur administracyjnych lub te¿ nie bêdzie mo¿liwe w ogóle

wskutek m.in. niespe³nienia przez spó³ki z Grupy wymagañ niezbêdnych do uzyskania powy¿szych rozstrzygniêæ.

Dodatkowo nale¿y równie¿ zasygnalizowaæ, ¿e w toku prowadzonych postêpowañ administracyjnych zwi¹zanych

z realizacj¹ procesu inwestycyjnego organy administracji publicznej mog¹ uzale¿niæ uzyskanie okreœlonych rozstrzygniêæ

administracyjnych od spe³nienia przez Grupê dodatkowych warunków lub wype³nienia dodatkowych zobowi¹zañ,

co mo¿e skutkowaæ powstaniem dodatkowych kosztów po stronie spó³ek z Grupy.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ wiêc wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ i sytuacjê finansow¹ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z udzia³em osób trzecich w postêpowaniach administracyjnych zwi¹zanych z realizacj¹

procesu inwestycyjnego

Kolejne ryzyko wi¹¿e siê z udzia³em podmiotów trzecich (w tym m.in. organizacji zajmuj¹cych siê ochron¹ œrodowiska)

w postêpowaniach zwi¹zanych z realizacj¹ procesu inwestycyjnego. Podmioty trzecie mog¹ bowiem przez udzia³

w postêpowaniach administracyjnych zwi¹zanych z realizacj¹ procesu inwestycyjnego podejmowaæ dzia³ania

uniemo¿liwiaj¹ce spó³kom z Grupy uzyskanie wspomnianych wy¿ej rozstrzygniêæ m.in. poprzez zaskar¿anie

do administracyjnych organów drugiej instancji oraz do s¹dów administracyjnych rozstrzygniêæ wydawanych w toku

wspomnianych postêpowañ administracyjnych. Udzia³ podmiotów trzecich w postêpowaniach zwi¹zanych z realizacj¹

procesu inwestycyjnego mo¿e jednoczeœnie byæ Ÿród³em postêpowañ spornych (przed organami administracji

publicznej, jak równie¿ przed s¹dami administracyjnymi) ze spó³kami z Grupy zainicjowanych przez osoby trzecie

w zwi¹zku z kwestionowaniem rozstrzygniêæ uzyskanych przez spó³ki z Grupy w zwi¹zku z realizacj¹ procesu

inwestycyjnego. Dzia³ania podejmowane przez osoby trzecie w toku postêpowañ administracyjnych zwi¹zanych

z realizacj¹ procesu budowlanego mog¹ w rezultacie doprowadziæ do wstrzymania lub opóŸnienia realizacji procesu

inwestycyjnego. Powy¿sze czynniki mog¹ wiêc wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ i sytuacjê finansow¹

Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji o pozwoleniu na budowê

Istotne ryzyko wi¹¿e siê z mo¿liwoœci¹ wyeliminowania z obrotu prawnego uzyskanych ju¿ przez spó³ki Grupy

ostatecznych decyzji o pozwoleniu na budowê. Nie mo¿na bowiem wykluczyæ, ¿e decyzje o pozwoleniu na budowê

zostan¹ wyeliminowane z obrotu prawnego wskutek wznowienia postêpowañ administracyjnych, w wyniku których

zosta³y one uzyskane np. przez podmioty, którym, wskutek nieprawid³owego okreœlenia katalogu stron postêpowania,

nie zosta³ przyznany status strony postêpowania. Nale¿y równie¿ zauwa¿yæ, ¿e decyzja o pozwoleniu na budowê

mo¿e tak¿e zostaæ wyeliminowana z obrotu prawnego wskutek stwierdzenia jej niewa¿noœci w toku nadzwyczajnego

postêpowania administracyjnego z uwagi np. na wydanie pozwolenia na budowê z ra¿¹cym naruszeniem prawa.

Nie mo¿na wykluczyæ równie¿ ryzyka zwi¹zanego z konsekwencjami wyeliminowania z obrotu prawnego decyzji

administracyjnych poprzedzaj¹cych uzyskanie decyzji o pozwoleniu na budowê w toku nadzwyczajnych postêpowañ

administracyjnych, tj. wznowienia postêpowania lub postêpowania w przedmiocie stwierdzenia niewa¿noœci decyzji.

Nale¿y bowiem zauwa¿yæ, ¿e uchylenie decyzji poprzedzaj¹cych uzyskanie pozwolenia na budowê w rezultacie

wznowienia postêpowania mo¿e w konsekwencji doprowadziæ do wznowienia postêpowania w sprawie wydania

pozwolenia na budowê i uchylenia decyzji o pozwoleniu na budowê.

Z kolei stwierdzenie w nastêpstwie postêpowania nadzwyczajnego niewa¿noœci decyzji poprzedzaj¹cych uzyskanie

pozwolenia na budowê stanowiæ bêdzie podstawê do stwierdzenia niewa¿noœci uzyskanej decyzji o pozwoleniu

na budowê. Wyeliminowanie z obrotu prawnego decyzji o pozwoleniu na budowê w konsekwencji spowoduje brak

mo¿liwoœci realizacji procesu inwestycyjnego przez spó³ki Grupy.

Ryzyko wyeliminowania z obrotu decyzji o pozwoleniu na budowê wi¹¿e siê równie¿ z mo¿liwoœci¹ stwierdzenia niewa¿noœci

uchwa³ organów samorz¹du terytorialnego (zarówno wskutek rozstrzygniêæ organów nadzoru nad jednostkami samorz¹du
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terytorialnego, jak i w nastêpstwie postêpowañ przed s¹dami administracyjnymi) dotycz¹cych miejscowych planów

zagospodarowania przestrzennego („MPZP”), w oparciu o które wydane zosta³y decyzje o pozwoleniu na budowê.

Nale¿y wskazaæ, ¿e wyeliminowanie z obrotu prawnego decyzji o pozwoleniu na budowê w konsekwencji spowoduje brak

mo¿liwoœci realizacji procesu inwestycyjnego przez spó³ki Grupy. Powy¿sze okolicznoœci mog¹ wiêc w konsekwencji

wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ i sytuacjê finansow¹ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub jego brakiem

Zmiana postanowieñ MPZP obowi¹zuj¹cych dla obszaru nieruchomoœci spó³ek Grupy przed uzyskaniem ostatecznej

decyzji o pozwoleniu na budowê mo¿e spowodowaæ, ¿e realizacja przedsiêwziêcia deweloperskiego na nieruchomoœciach,

objêtych zmian¹ miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, nie bêdzie mo¿liwa.

W przypadku braku MPZP przed wyst¹pieniem z wnioskiem o wydanie pozwolenia na budowê konieczne jest uzyskanie

rozstrzygniêcia dotycz¹cego przeznaczenia terenu przybieraj¹cego postaæ odpowiednio (w zale¿noœci od charakteru

planowanej inwestycji) decyzji o warunkach zabudowy lub decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego.

Nale¿y jednoczeœnie wskazaæ, ¿e organ, który wyda³ decyzjê o warunkach zabudowy albo decyzjê o ustaleniu lokalizacji

celu publicznego, stwierdza jej wygaœniêcie, je¿eli dla tego terenu uchwalono MPZP, którego ustalenia s¹ inne

ni¿ w wydanej decyzji (przy czym wygaœniêcie decyzji nie zostanie stwierdzone, je¿eli zosta³a wydana ostateczna

decyzja o pozwoleniu na budowê).

W zwi¹zku z powy¿szym nale¿y zauwa¿yæ, ¿e ewentualne stwierdzenie wygaœniêcia uzyskanych decyzji o ustaleniu

lokalizacji inwestycji celu publicznego lub decyzji o warunkach zabudowy przed uzyskaniem przez spó³ki Grupy

ostatecznej decyzji o pozwoleniu na uchwalenie planu miejscowego, którego ustalenia s¹ inne ni¿ w wydanej decyzji,

mo¿e spowodowaæ, ¿e realizacja zamierzeñ inwestycyjnych przez spó³ki Grupy równie¿ nie bêdzie mo¿liwa. W takim

przypadku mo¿liwe bêdzie jedynie prowadzenie inwestycji budowlanych, których realizacja jest dopuszczalna na mocy

postanowieñ nowo uchwalonego MPZP.

Organ, który wyda³ decyzjê o warunkach zabudowy albo decyzjê o ustaleniu lokalizacji celu publicznego, stwierdza

jej wygaœniêcie równie¿ w przypadku, je¿eli inny wnioskodawca uzyska³ pozwolenie na budowê. W takiej sytuacji

realizacja zamierzeñ inwestycyjnych przez spó³ki Grupy równie¿ nie bêdzie mo¿liwa.

Brak mo¿liwoœci realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich na przedmiotowych nieruchomoœciach mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ z tytu³u zanieczyszczenia œrodowiska

Podmiot zanieczyszczaj¹cy ponosi odpowiedzialnoœæ za szkody zwi¹zane ze spowodowanymi przez siebie

zanieczyszczeniami, np. szkody wynikaj¹ce ze ska¿enia gleby, a tak¿e ponosi koszty ich usuniêcia, w tym np. koszty

rekultywacji gleby.

Zasada ta jednak doznaje powa¿nego ograniczenia w przypadku zanieczyszczenia powierzchni gruntu, które powsta³o

przed 30 kwietnia 2007 r. W takim przypadku odpowiedzialnoœæ za zanieczyszczenie ponosi podmiot w³adaj¹cy

powierzchni¹ ziemi, na której wystêpuje zanieczyszczenie. Je¿eli w³adaj¹cy powierzchni¹ ziemi jest jednak w stanie

wykazaæ, ¿e zanieczyszczenie zosta³o spowodowane po dniu objêcia przez niego w³adania nieruchomoœci¹ przez

inny podmiot, wówczas obowi¹zek rekultywacji spoczywa na tym podmiocie.

Je¿eli zanieczyszczenie odby³o siê za zgod¹ lub wiedz¹ w³adaj¹cego powierzchni¹ ziemi, jest on obowi¹zany

do ich rekultywacji solidarnie ze sprawc¹.

W przypadku zanieczyszczenia powsta³ego po 30 kwietnia 2007 r. koszty przeprowadzenia dzia³añ zapobiegawczych

lub naprawczych ponosi podmiot korzystaj¹cy ze œrodowiska.

Zgodnie z Ustaw¹ o Zapobieganiu Szkodom w Œrodowisku, je¿eli bezpoœrednie zagro¿enie szkod¹ w œrodowisku

lub szkoda w œrodowisku zosta³y spowodowane za zgod¹ lub wiedz¹ w³adaj¹cego powierzchni¹ ziemi, jest on obowi¹zany

do podejmowania dzia³añ zapobiegawczych i naprawczych solidarnie z podmiotem korzystaj¹cym ze œrodowiska, który

je spowodowa³.

Ewentualna koniecznoœæ ponoszenia przez Grupê kosztów zwi¹zanych z zanieczyszczeniem œrodowiska (w szczególnoœci

zanieczyszczeniem gruntu), w tym kosztów wynikaj¹cych z kar pieniê¿nych nak³adanych w zwi¹zku z zanieczyszczeniem,

bêdzie mia³a istotny wp³yw na wzrost nak³adów finansowych przeznaczonych na realizacjê przedsiêwziêæ deweloperskich.

Okolicznoœci te mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

W ocenie Zarz¹du Spó³ka realizuje zobowi¹zania w zakresie ochrony œrodowiska, w tym wynikaj¹ce z emisji py³ów

i gazów dotycz¹cych u¿ytkowania samochodów.
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Ponadto zgodnie z informacjami uzyskanymi od Spó³ki, Spó³ka ani ¿adna ze spó³ek z Grupy nie podlega³a kontroli

w zakresie realizacji obowi¹zków wynikaj¹cych z przepisów w zakresie ochrony œrodowiska oraz na Spó³kê ani

na któr¹kolwiek ze spó³ek z Grupy nie by³y nak³adane administracyjne kary pieniê¿ne.

Wed³ug najlepszej wiedzy Zarz¹du Spó³ki nie istniej¹ jakiekolwiek okolicznoœci mog¹ce stanowiæ podstawê do na³o¿enia

na Spó³kê lub któr¹kolwiek ze spó³ek z Grupy jakichkolwiek zobowi¹zañ (w tym w szczególnoœci zobowi¹zañ

finansowych) dotycz¹cych obowi¹zków w zakresie ochrony œrodowiska wynikaj¹cych z obowi¹zuj¹cych przepisów

w zakresie ochrony œrodowiska. Ponadto nale¿y wskazaæ, ¿e wed³ug najlepszej wiedzy Zarz¹du, przeciwko spó³kom

z Grupy w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy nie zosta³y wszczête, nie tocz¹ siê ani nie zosta³y zakoñczone jakiekolwiek

postêpowania zwi¹zane z dochodzeniem roszczeñ odszkodowawczych z tytu³u szkód spowodowanych oddzia³ywaniem

na œrodowisko w zwi¹zku z realizacj¹ procesu inwestycyjnego na obszarze nieruchomoœci, które zosta³y zaliczone

do kategorii nieruchomoœci inwestycyjnych. Poza tym nale¿y wskazaæ, ¿e wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki nie istniej¹

równie¿ podstawy do wszczêcia przeciwko Spó³ce tego rodzaju postêpowañ.

Ryzyko zwi¹zane z technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji

Realizacja przedsiêwziêæ deweloperskich wi¹¿e siê z szeregiem ryzyk natury technicznej, które mog¹ w istotnym stopniu

wp³yn¹æ na koszty i czas realizacji zamierzeñ inwestycyjnych.

Do opóŸnieñ w realizacji oraz wzrostu kosztów realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich mog¹ przyczyniæ siê równie¿

technologiczne uchybienia zwi¹zane z realizacj¹ obiektów budowlanych oraz zastosowaniem niew³aœciwych

materia³ów czy technologii. Na straty spó³ek Grupy mo¿e wp³yn¹æ te¿ m.in. d³ugotrwa³oœæ dochodzenia roszczeñ

odszkodowawczych z tytu³u uchybieñ technologicznych.

Okolicznoœci te mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyka zwi¹zane z opóŸnieniem realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich

OpóŸnienia w realizacji inwestycji przez spó³ki Grupy, skutkuj¹ce opóŸnieniem w pozyskiwaniu przychodów z dzia³alnoœci

deweloperskiej, mog¹ staæ siê Ÿród³em dodatkowych kosztów zwi¹zanych z koniecznoœci¹ zap³aty odsetek,

kar umownych czy odszkodowañ w zwi¹zku z nienale¿yt¹ realizacj¹ zobowi¹zañ wzglêdem kontrahentów Grupy,

w szczególnoœci na rzecz wykonawców robót budowlanych czy podmiotów finansuj¹cych dzia³alnoœæ Grupy. OpóŸnienia

w realizacji projektów, powoduj¹c opóŸnienie w uzyskiwaniu przychodów z dzia³alnoœci deweloperskiej, mog¹ te¿

spowolniæ proces odzyskiwania poczynionych nak³adów inwestycyjnych. Powy¿sze czynniki mog¹ równie¿ wp³yn¹æ

na obni¿enie reputacji Grupy.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ wiêc istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z pozyskiwaniem nieruchomoœci na potrzeby realizacji procesu inwestycyjnego

Rentownoœæ przedsiêwziêæ deweloperskich uzale¿niona jest w du¿ej mierze od lokalizacji nieruchomoœci przeznaczonych

na ich prowadzenie. Wybór niew³aœciwej lokalizacji mo¿e skutkowaæ trudnoœciami w sprzeda¿y lokali zrealizowanych

na jej obszarze, co w konsekwencji spowoduje obni¿enie prognozowanych przychodów z realizacji wspomnianych

przedsiêwziêæ.

Z uwagi m.in. na czynniki rynkowe (takie jak chocia¿by wysoka konkurencja pomiêdzy deweloperami), warunki

techniczne nieruchomoœci (m.in. brak odpowiedniej infrastruktury) oraz przeznaczenie nieruchomoœci (wynikaj¹ce

z ustaleñ miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego), nabywanie kolejnych nieruchomoœci na potrzeby

realizacji zamierzeñ inwestycyjnych Grupy mo¿e byæ znacznie utrudnione. Okolicznoœæ ta mo¿e spowodowaæ

ograniczenie tempa rozwoju dzia³alnoœci inwestycyjnej przez Grupê.

Istotnym czynnikiem utrudniaj¹cym nabywanie nowych nieruchomoœci na cele prowadzenia dzia³alnoœci deweloperskiej

mog¹ byæ równie¿ ewentualne zmiany cen na rynku nieruchomoœci. Ewentualny wzrost cen nieruchomoœci mo¿e

przyczyniæ siê do wzrostu kosztów realizacji przysz³ych zamierzeñ inwestycyjnych.

Wskazane powy¿ej okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki

Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z ograniczeniami w obrocie nieruchomoœciami

Ograniczenia w zakresie swobodnego obrotu nieruchomoœciami wynikaj¹ce z obowi¹zuj¹cych przepisów (m.in. ustawowe

prawo pierwokupu gminy, prawo pierwokupu ANR), ewentualnie ze stosunków obligacyjnych (np. prawo pierwokupu

zastrze¿one umownie na rzecz podmiotów korzystaj¹cych z nieruchomoœci na podstawie stosunków obligacyjnych)

statuuj¹ce obowi¹zek respektowania uprawnieñ osób trzecich w zwi¹zku z transakcjami dotycz¹cymi nieruchomoœci,

stanowi¹ czynnik mog¹cy utrudniaæ zarówno nabywanie nieruchomoœci przez spó³ki z Grupy na cele realizacji
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przedsiêwziêæ inwestycyjnych, jak i zbywanie przez spó³ki z Grupy np. tych nieruchomoœci, w stosunku do których spó³ki

z Grupy odst¹pi³y od zamiaru realizacji inwestycji.

Wykonanie przez osoby trzecie przys³uguj¹cych im uprawnieñ wskazanych powy¿ej mo¿e uniemo¿liwiæ spó³kom z Grupy

nabycie nieruchomoœci na cele realizacji inwestycji, co w rezultacie mo¿e skutkowaæ koniecznoœci¹ zmiany zamierzeñ

inwestycyjnych spó³ek z Grupy. Ponadto nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wspomniane powy¿ej ustawowe ograniczenia

w obrocie nieruchomoœciami skutkuj¹ce mo¿liwoœci¹ wykonania powy¿szych uprawnieñ przez osoby trzecie mog¹

spowodowaæ, ¿e potencjalni kontrahenci spó³ek z Grupy bêd¹ odstêpowaæ od zamiaru nabycia nieruchomoœci

ze wzglêdu na mo¿liwoœæ skorzystania z powy¿szych uprawnieñ przez osoby trzecie. Mo¿e to wiêc utrudniæ

zbywanie nieruchomoœci przez spó³ki z Grupy oraz wyd³u¿yæ proces ich zbywania i w konsekwencji wyd³u¿yæ proces

pozyskiwania przez spó³ki z Grupy funduszy pochodz¹cych ze zbycia aktywów nieruchomoœciowych.

Wskazane powy¿ej okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki

Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem Grupy od wykonawców robót budowlanych oraz podmiotów œwiadcz¹cych

us³ugi zwi¹zane z realizacj¹ procesu inwestycyjnego

W zwi¹zku z realizacj¹ przedsiêwziêæ deweloperskich spó³ki z Grupy zawieraj¹ z innymi podmiotami umowy o roboty

budowlane. Prawid³owa i terminowa realizacja przedsiêwziêæ deweloperskich przez Grupê uzale¿niona jest w znacznym

stopniu od prawid³owej i terminowej realizacji zobowi¹zañ wykonawców przewidzianych w powy¿szych umowach

o roboty budowlane. Wszelkie opóŸnienia lub nieprawid³owoœci w wykonaniu robót budowlanych przez wykonawców

(które mog¹ wynikaæ np. z ich pogarszaj¹cej siê kondycji finansowej) mog¹ przyczyniæ siê do przesuniêcia terminów

zakoñczenia realizacji poszczególnych projektów oraz wzrostu zwi¹zanych z tym kosztów ich realizacji. Ryzyko opóŸnieñ

w realizacji robót budowlanych mo¿e wynikaæ tak¿e z zaprzestania realizacji robót przez wykonawców wskutek utraty

przez nich p³ynnoœci finansowej (mog¹cej w konsekwencji prowadziæ nawet do og³oszenia upad³oœci). Do przesuniêcia

terminów zakoñczenia realizacji poszczególnych projektów oraz wzrostu zwi¹zanych z tym kosztów ich realizacji mo¿e

przyczyniæ siê równie¿ nienale¿yta realizacja zobowi¹zañ wynikaj¹cych z umów zawartych ze spó³kami z Grupy przez

podmioty œwiadcz¹ce na rzecz spó³ek z Grupy us³ugi zwi¹zane z realizacj¹ procesu inwestycyjnego (w tym m.in. us³ugi

zwi¹zane z wykonywaniem projektów architektonicznych).

Nienale¿yte wykonanie umów przez wykonawców robót budowlanych oraz przez podmioty œwiadcz¹ce na rzecz spó³ek

z Grupy us³ugi zwi¹zane z realizacj¹ procesu inwestycyjnego (w tym m.in. us³ugi zwi¹zane z wykonywaniem projektów

architektonicznych) mo¿e stanowiæ Ÿród³o postêpowañ spornych pomiêdzy spó³kami z Grupy a wykonawcami robót

budowlanych.

Nie mo¿na równie¿ wykluczyæ zg³oszenia przez wykonawców robót budowlanych oraz przez podmioty œwiadcz¹ce

na rzecz spó³ek z Grupy us³ugi zwi¹zane z realizacj¹ procesu inwestycyjnego (w tym m.in. us³ugi zwi¹zane

z wykonywaniem projektów architektonicznych) roszczeñ w stosunku do spó³ek z Grupy wynikaj¹cych z zawartych

umów. Zg³oszenie wskazanych roszczeñ mo¿e stanowiæ Ÿród³o postêpowañ spornych pomiêdzy spó³kami z Grupy

a wykonawcami robót budowlanych oraz podmiotami œwiadcz¹cymi na rzecz spó³ek z Grupy us³ugi zwi¹zane z realizacj¹

procesu inwestycyjnego (w tym m.in. us³ugi zwi¹zane z wykonywaniem projektów architektonicznych).

Nieterminowa i nieprawid³owa realizacja przez wykonawców robót budowlanych zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych

umów mo¿e w rezultacie skutkowaæ koniecznoœci¹ zmiany wykonawcy, co wyd³u¿y proces inwestycyjny.

OpóŸnienia w realizacji procesu inwestycyjnego mog¹ce skutkowaæ brakiem mo¿liwoœci nale¿ytej i terminowej realizacji

zobowi¹zañ Grupy wobec nabywców lokali mog¹ w rezultacie skutkowaæ powstaniem roszczeñ w stosunku do Grupy

z ich strony.

Sygnalizowane powy¿ej okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki

Grupy.

Ryzyko wynikaj¹ce z odpowiedzialnoœci za zap³atê wynagrodzenia na rzecz podwykonawców

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci Grupa zawiera umowy o roboty budowlane. Zgodnie z przepisami Kodeksu

Cywilnego inwestor oraz wykonawca ponosz¹ solidarn¹ odpowiedzialnoœæ za zap³atê wynagrodzenia na rzecz

podwykonawcy, na zawarcie umowy z którym inwestor wyrazi³ zgodê (przy czym zgodnie z postanowieniami Kodeksu

Cywilnego je¿eli inwestor, w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawcê umowy z podwykonawc¹

lub jej projektu, wraz z czêœci¹ dokumentacji dotycz¹c¹ wykonania robót okreœlonych w umowie lub projekcie,

nie zg³osi na piœmie sprzeciwu lub zastrze¿eñ, uwa¿a siê, ¿e wyrazi³ zgodê na zawarcie umowy z podwykonawc¹).

Ponadto zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego zawieraj¹cy umowê z podwykonawc¹ oraz inwestor

i wykonawca ponosz¹ solidarn¹ odpowiedzialnoœæ za zap³atê wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez

podwykonawcê.
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W zwi¹zku z powy¿szym nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w przypadku niewywi¹zania siê przez wykonawców robót

budowlanych ze zobowi¹zañ w zakresie zap³aty wynagrodzenia na rzecz podwykonawców robót budowlanych

(na zawarcie umów z którymi zosta³a wyra¿ona zgoda przez spó³ki z Grupy) przeciwko spó³kom z Grupy skierowane

zostan¹ roszczenia ze strony podwykonawców o zap³atê wynagrodzenia dochodzone w oparciu o wspomniane wy¿ej

przepisy statuuj¹ce solidarn¹ odpowiedzialnoœæ inwestora i wykonawcy za zap³atê wynagrodzenia na rzecz

podwykonawców. Wyst¹pienie przez podwykonawców z powy¿szymi roszczeniami mo¿e wiêc doprowadziæ

w konsekwencji do postêpowañ spornych pomiêdzy podwykonawcami a spó³kami z Grupy. Na wzrost znaczenia

czynnika ryzyka w postaci mo¿liwoœci dochodzenia przez podwykonawców roszczeñ o zap³atê wynagrodzenia

za zrealizowane roboty budowlane wp³ywaæ mo¿e równie¿ ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej wykonawców,

co mo¿e doprowadziæ do utraty przez nich zdolnoœci do terminowego regulowania zobowi¹zañ w stosunku do

podwykonawców. Brak wyp³aty wynagrodzenia na rzecz podwykonawców mo¿e tak¿e spowodowaæ zaprzestanie

przez nich realizacji robót budowlanych, co mo¿e przyczyniæ siê do opóŸnienia realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich

przez Grupê.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ przyczyniæ siê do wzrostu kosztów realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich.

Powy¿sze ryzyko mo¿e zostaæ ograniczone poprzez wydzielanie ka¿dego projektu do odrêbnych spó³ek celowych.

Dodatkowo, dokonanie p³atnoœci za us³ugi generalnego wykonawcy uzale¿nione jest od braku zaleg³oœci w p³atnoœciach

na rzecz podwykonawców. Spó³ka na bie¿¹co prowadzi monitoring p³atnoœci generalnych wykonawców na rzecz

podwykonawców.

Ryzyko zwi¹zane z koniecznoœci¹ udzielenia gwarancji zap³aty za roboty budowlane

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym, wykonawca (generalny wykonawca) robót budowlanych mo¿e w ka¿dym czasie ¿¹daæ

od inwestora gwarancji zap³aty za roboty budowlane do wysokoœci ewentualnego roszczenia z tytu³u wynagrodzenia

wynikaj¹cego z umowy o roboty budowlane oraz robót dodatkowych lub koniecznych do wykonania umowy,

zaakceptowanych na piœmie przez inwestora. Gwarancjê zap³aty stanowi gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa,

a tak¿e akredytywa bankowa lub porêczenie banku udzielone wykonawcy na zlecenie inwestora. Nale¿y ponadto zwróciæ

uwagê na fakt, ¿e je¿eli wykonawca nie uzyska ¿¹danej gwarancji zap³aty za roboty budowlane w wyznaczonym przez

siebie terminie (nie krótszym ni¿ 45 dni), wówczas bêdzie on uprawniony do odst¹pienia od umowy o roboty budowlane

z winy inwestora ze skutkiem na dzieñ odst¹pienia.

Ponadto, zgodnie z Kodeksem Cywilnym, inwestor nie mo¿e odmówiæ zap³aty wynagrodzenia mimo niewykonania robót

budowlanych, je¿eli wykonawca (generalny wykonawca) by³ gotów je wykonaæ, lecz dozna³ przeszkody z przyczyn

dotycz¹cych inwestora. Jednak¿e w takim wypadku inwestor mo¿e odliczyæ to, co wykonawca (generalny wykonawca)

oszczêdzi³ z powodu niewykonania robót budowlanych. Nale¿y przy tym zwróciæ szczególn¹ uwagê na fakt, ¿e w œwietle

postanowieñ Kodeksu Cywilnego strony umowy o roboty budowlane nie mog¹ przez czynnoœæ prawn¹ wy³¹czyæ

ani ograniczyæ prawa wykonawcy (generalnego wykonawcy) do ¿¹dania od inwestora gwarancji zap³aty, natomiast

odst¹pienie inwestora od umowy spowodowane ¿¹daniem wykonawcy (generalnego wykonawcy) przedstawienia

gwarancji zap³aty jest bezskuteczne.

Udzielenie przez spó³ki Grupy wspomnianej wy¿ej gwarancji zap³aty za roboty budowlane wi¹¿e siê z koniecznoœci¹

poniesienia dodatkowych kosztów, co mo¿e spowodowaæ wzrost kosztów realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich.

Okolicznoœci te mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyka wynikaj¹ce z przepisów Ustawy Deweloperskiej

Ustawa Deweloperska na³o¿y³a na deweloperów szereg nowych obowi¹zków. Ustawa Deweloperska przewiduje

m.in. obowi¹zek zapewnienia ochrony œrodków nabywcy powierzanych deweloperowi. W tym celu wprowadza

koniecznoœæ zapewnienia nabywcom co najmniej jednego spoœród nastêpuj¹cych œrodków ochrony: (i) zamkniêtego

mieszkaniowego rachunku powierniczego, (ii) otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego wraz z gwarancj¹

ubezpieczeniow¹, (iii) otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego wraz z gwarancj¹ bankow¹ lub (iv) otwartego

mieszkaniowego rachunku powierniczego.

Powy¿sze przepisy maj¹ zastosowanie do przedsiêwziêæ, w przypadku których rozpoczêcie sprzeda¿y nast¹pi³o po dniu

wejœcia przedmiotowej ustawy w ¿ycie.

Rozpoczêciem sprzeda¿y w rozumieniu przepisów Ustawy Deweloperskiej jest podanie do publicznej wiadomoœci

informacji na temat rozpoczêcia procesu oferowania lokali mieszkalnych lub domów jednorodzinnych w ramach

okreœlonego przedsiêwziêcia deweloperskiego.

W zwi¹zku z powy¿szymi wymogami na deweloperze spoczywa zatem obowi¹zek zawarcia umowy o prowadzenie

otwartego lub zamkniêtego rachunku powierniczego. Bank prowadz¹cy ten rachunek zobowi¹zany jest ponadto
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ewidencjonowaæ wp³aty oraz wyp³aty odrêbnie dla ka¿dego nabywcy. Banki s¹ równie¿ zobowi¹zane na ¿¹danie

nabywców przedstawiæ im informacje o dokonanych wp³atach i wyp³atach z rachunku.

Zgodnie z Ustaw¹ Dewelopersk¹ bank bêdzie móg³ wyp³aciæ deweloperowi œrodki pieniê¿ne wp³acone na zamkniêty

rachunek powierniczy dopiero po otrzymaniu odpisu aktu notarialnego umowy przenosz¹cej na nabywcê w³asnoœæ

lokalu mieszkalnego lub w³asnoœæ nieruchomoœci zabudowanej domem jednorodzinnym albo prawo u¿ytkowania

wieczystego nieruchomoœci gruntowej i w³asnoœæ posadowionego na niej domu jednorodzinnego stanowi¹cego odrêbn¹

nieruchomoœæ, w stanie wolnym od obci¹¿eñ, praw i roszczeñ osób trzecich, z wyj¹tkiem obci¹¿eñ, na które wyrazi³

zgodê nabywca.

W przypadku zaœ otwartych mieszkaniowych rachunków powierniczych bank bêdzie móg³ wyp³acaæ deweloperom

zgromadzone na nich œrodki po stwierdzeniu zakoñczenia danego etapu realizacji przedsiêwziêcia przewidzianego

w opracowanym przez dewelopera harmonogramie przedsiêwziêcia deweloperskiego. Harmonogram ten powinien

przewidywaæ co najmniej cztery etapy realizacji. Koszt ka¿dego z nich nie mo¿e byæ wy¿szy ni¿ 25% i ni¿szy ni¿

10% ogólnej kwoty kosztów przedsiêwziêcia.

Z kolei w przypadku otwartych mieszkaniowych rachunków powierniczych z gwarancj¹ bankow¹ czy ubezpieczeniow¹,

w razie og³oszenia upad³oœci dewelopera lub w przypadku odst¹pienia przez nabywcê od umowy deweloperskiej

z powodu nieprzeniesienia na nabywcê w³asnoœci lokalu lub w³asnoœci nieruchomoœci zabudowanej domem

jednorodzinnym albo prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci gruntowej i w³asnoœci posadowionego na niej

domu jednorodzinnego stanowi¹cego odrêbn¹ nieruchomoœæ w terminie okreœlonym w umowie, podmiot udzielaj¹cy

gwarancji, tj. ubezpieczyciel lub bank, zobowi¹zany bêdzie do wyp³aty nabywcy œrodków wp³aconych przez niego na

rzecz dewelopera.

Koniecznoœæ utworzenia wspomnianych wy¿ej rachunków uniemo¿liwia deweloperom finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci

ze œrodków wp³aconych przez nabywców, a tak¿e wi¹¿e siê z koniecznoœci¹ ponoszenia dodatkowych kosztów

zwi¹zanych z uruchomieniem powy¿szych rachunków.

Kolejnym, wynikaj¹cym z Ustawy Deweloperskiej, obowi¹zkiem deweloperów, którego realizacja mo¿e stanowiæ Ÿród³o

dodatkowych kosztów, jest przygotowanie i udostêpnienie prospektu informacyjnego (pod rygorem odpowiedzialnoœci

karnej za niedope³nienie tego obowi¹zku), a tak¿e koniecznoœæ partycypacji (w równej czêœci z nabywc¹) w ponoszeniu

notarialnych kosztów zawarcia umowy deweloperskiej (Ustawa Deweloperska przewiduje obowi¹zek zawarcia umowy

deweloperskiej w formie aktu notarialnego) oraz kosztów s¹dowych w postêpowaniu wieczystoksiêgowym zwi¹zanym

z rejestracj¹ w ksiêdze wieczystej uprawnieñ nabywcy wynikaj¹cych z zawartej umowy deweloperskiej.

Poza tym Ustawa Deweloperska przyznaje nabywcy lokalu prawo odst¹pienia w okreœlonych przypadkach od umowy

deweloperskiej bez ponoszenia kosztów.

Powy¿sze czynniki generuj¹ wy¿sze koszty dzia³alnoœci i mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê

finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ lokali mieszkalnych

Dzia³alnoœæ Grupy obejmuje w szczególnoœci sprzeda¿ lokali mieszkalnych. W zwi¹zku z t¹ dzia³alnoœci¹ Grupy istnieje

ryzyko wyst¹pienia przez nabywców lokali z roszczeniami w stosunku do Grupy zwi¹zanymi m.in. z opóŸnieniami

w realizacji projektów deweloperskich (które mog¹ powstaæ wskutek m.in. zaistnienia czynników ryzyka zwi¹zanych

z postêpowaniami administracyjnymi zwi¹zanymi z uzyskaniem rozstrzygniêæ niezbêdnych dla realizacji procesu

budowlanego) skutkuj¹cych nienale¿yt¹ realizacj¹ wynikaj¹cych z zawartych umów zobowi¹zañ do ustanowienia

odrêbnej w³asnoœci lokali i przeniesienia jej na nabywców. Nienale¿yta realizacja zobowi¹zañ umownych mo¿e stanowiæ

równie¿ podstawê do odst¹pienia przez nabywców od zawartych przedwstêpnych umów sprzeda¿y lub umów

deweloperskich, co mo¿e wp³yn¹æ na obni¿enie poziomu prognozowanych przychodów z tytu³u sprzeda¿y lokali

mieszkalnych.

Nale¿y jednoczeœnie zauwa¿yæ, ¿e roszczenia w stosunku do Grupy mog¹ zostaæ zg³oszone równie¿ z tytu³u

odpowiedzialnoœci wynikaj¹cej z rêkojmi za wady fizyczne i prawne nieruchomoœci lokalowych, a tak¿e budynków

i gruntów, na których budynki te zosta³y posadowione.

Ustawowy okres rêkojmi za wady fizyczne budynku i lokalu wynosi trzy lata, natomiast okres rêkojmi z tytu³u innych

wad wynosi rok. W okresie objêtym rêkojmi¹ przeciwko Grupie mog¹ zostaæ zg³oszone roszczenia z tytu³u rêkojmi

zarówno przez nabywców nieruchomoœci lokalowych, jak i przez wspólnoty mieszkaniowe. Dodatkowo Ÿród³em

odpowiedzialnoœci Grupy mog¹ byæ równie¿ uprawnienia z tytu³u gwarancji jakoœci udzielone nabywcom lokali

mieszkalnych zrealizowanych w ramach dzia³alnoœci deweloperskiej prowadzonej przez Grupê.

W przypadku wyst¹pienia przeciwko spó³kom Grupy z roszczeniami z tytu³u rêkojmi za wady fizyczne obiektów

budowlanych, czy z tytu³u gwarancji, skuteczne dochodzenie przez spó³ki Grupy roszczeñ zwrotnych z tego tytu³u
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przeciwko wykonawcom robót budowlanych zobowi¹zanym z tytu³u rêkojmi czy gwarancji mo¿e nie byæ mo¿liwe.

Roszczenia te mog¹ bowiem nie zostaæ zaspokojone w ogóle lub mog¹ zostaæ zaspokojone jedynie czêœciowo z uwagi

np. na pogarszaj¹c¹ siê sytuacjê finansow¹ wykonawców robót budowlanych lub ze wzglêdu na krótszy ni¿ okres

gwarancji udzielonej przez spó³ki Grupy nabywcom okres gwarancji udzielonej przez wykonawców robót budowlanych.

W takim przypadku nie bêdzie mo¿liwe pe³ne zrekompensowanie spó³kom Grupy kosztów zwi¹zanych z realizacj¹

roszczeñ dochodzonych przeciwko spó³kom Grupy z tytu³u rêkojmi czy gwarancji. W zwi¹zku z tym koniecznoœæ

zaspokojenia tych roszczeñ spoczywaæ bêdzie w ca³oœci na spó³kach Grupy.

Wyst¹pienie przeciwko spó³kom Grupy z roszczeniami wynikaj¹cymi z umów sprzeda¿y lokali (w tym w szczególnoœci

z roszczeniami wynikaj¹cymi z nieterminowej realizacji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych umów sprzeda¿y lokali),

jak równie¿ roszczeniami zwi¹zanymi z uprawnieniami z tytu³u rêkojmi czy gwarancji dotycz¹cej powy¿szych lokali,

mo¿e stanowiæ Ÿród³o postêpowañ spornych pomiêdzy spó³kami z Grupy a nabywcami lokali czy wspólnotami

mieszkaniowymi.

Ryzyko zwi¹zane z odst¹pieniem przez klientów Grupy od zawartych umów przedwstêpnych lub deweloperskich

oraz nienale¿ytym wykonywaniem przez klientów Grupy umów przedwstêpnych lub deweloperskich

Odst¹pienie przez klientów spó³ek Grupy od zawartych umów przedwstêpnych lub deweloperskich (np. wskutek

braku mo¿liwoœci pozyskania finansowania na cele nabycia nieruchomoœci) w konsekwencji bêdzie wi¹za³o siê

z niezrealizowaniem lub opóŸnieniem w pozyskiwaniu przychodów ze zbycia nieruchomoœci. Ponadto nale¿y zauwa¿yæ,

¿e kwestionowanie przez spó³ki z Grupy zasadnoœci odst¹pienia przez klientów spó³ek Grupy od zawartych umów

mo¿e byæ Ÿród³em postêpowañ spornych pomiêdzy spó³kami Grupy a ich klientami.

Poza tym nale¿y równie¿ wskazaæ, ¿e nienale¿yte wykonywanie przez klientów spó³ek Grupy zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z zawartych umów przedwstêpnych lub deweloperskich skutkuj¹ce w konsekwencji odst¹pieniem przez spó³ki z Grupy

od zawartych z klientami Grupy umów przedwstêpnych i deweloperskich, a tak¿e z koniecznoœci¹ dochodzenia

wobec klientów spó³ek z Grupy roszczeñ zwi¹zanych z odst¹pieniem przez spó³ki z grupy od zawartych umów,

mo¿e stanowiæ Ÿród³o postêpowañ spornych pomiêdzy spó³kami z Grupy a ich klientami. Okolicznoœci te w konsekwencji

bêd¹ wi¹za³y siê równie¿ z niezrealizowaniem przychodów ze zbycia nieruchomoœci.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ uznania postanowieñ umów zawartych z nabywcami lokali mieszkalnych

za niedozwolone lub niewa¿ne

Przewa¿aj¹c¹ czêœæ nabywców lokali mieszkalnych sprzedawanych przez spó³ki Grupy stanowi¹ konsumenci, którym

obowi¹zuj¹ce przepisy przyznaj¹ szczególn¹ ochronê w przypadku umów zawieranych z przedsiêbiorcami na podstawie

stosowanych przez przedsiêbiorców wzorców umownych. Nale¿y wskazaæ, ¿e zgodnie z Kodeksem Cywilnym

postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie (tj. postanowienia, na których treœæ

konsument nie mia³ rzeczywistego wp³ywu, w szczególnoœci postanowienia przejête z wzorca umowy zaproponowanego

konsumentowi przez kontrahenta) nie wi¹¿¹ go, jeœli kszta³tuj¹ jego prawa w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami,

ra¿¹co naruszaj¹c jego interesy. Tego rodzaju postanowienia na gruncie przepisów Kodeksu Cywilnego kwalifikowane

s¹ jako niedozwolone postanowienia umowne. Nale¿y jednoczeœnie wskazaæ, ¿e Prezes UOKiK prowadzi rejestr

postanowieñ umownych uznanych za niedozwolone na podstawie prawomocnych orzeczeñ S¹du Ochrony Konkurencji

i Konsumentów. Postanowienia zamieszczone w powy¿szym rejestrze nie wi¹¿¹ konsumentów. Zgodnie z Kodeksem

Cywilnym, je¿eli postanowienie umowy (kwalifikowane jako niedozwolone postanowienie umowne) nie wi¹¿e

konsumenta, wówczas strony s¹ zwi¹zane umow¹ w pozosta³ym zakresie. W zwi¹zku z powy¿szym nie mo¿na wykluczyæ

ryzyka, ¿e niektóre postanowienia zawarte we wzorcach umów stosowanych przez spó³ki Grupy w relacjach

z konsumentami mog¹ zostaæ uznane za niedozwolone postanowienia umowne. W zwi¹zku z tym nie mo¿na wykluczyæ

wyst¹pienia przez konsumentów z roszczeniami odszkodowawczymi przeciwko Grupie w przypadku powstania

po ich stronie szkody wynikaj¹cej z zastosowania niedozwolonych postanowieñ umownych. Poza tym uznanie

postanowieñ stosowanych przez Grupê wzorów umów za niedozwolone mo¿e równie¿ wp³yn¹æ negatywnie

na reputacjê Grupy. Dodatkowo nale¿y zaznaczyæ, ¿e dalsze stosowanie przez spó³ki z Grupy wzorców umów uznanych

w powy¿szym trybie za niedozwolone mo¿e skutkowaæ na³o¿eniem przez Prezesa UOKiK kary pieniê¿nej na spó³ki

z Grupy.

Ponadto nie mo¿na tak¿e wykluczyæ, ¿e czêœæ umów zawieranych przez spó³ki Grupy z konsumentami mo¿e zawieraæ

postanowienia, które w toku ewentualnych sporów mog¹ zostaæ uznane za sprzeczne z obowi¹zuj¹cymi przepisami,

co poci¹gaæ bêdzie niewa¿noœæ umowy lub jej czêœci. Postanowienia uznane za niewa¿ne nie bêd¹ wywieraæ skutków

prawnych wobec konsumentów. W takim przypadku równie¿ nie mo¿na wykluczyæ wyst¹pienia przez konsumentów

z roszczeniami odszkodowawczymi przeciwko Grupie w przypadku powstania po ich stronie szkody wynikaj¹cej

z zastosowania postanowieñ umownych dotkniêtych niewa¿noœci¹.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.
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Ryzyko zwi¹zane z umowami dotycz¹cymi korzystania z nieruchomoœci przez osoby trzecie

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci spó³ki z Grupy zawieraj¹ umowy dotycz¹ce korzystania z nieruchomoœci spó³ek

z Grupy przez osoby trzecie (m.in. umowy najmu nieruchomoœci lokalowych). W zwi¹zku z powy¿szym nie mo¿na

wykluczyæ ryzyka nienale¿ytej realizacji zobowi¹zañ wobec spó³ek z Grupy przez podmioty korzystaj¹ce z powy¿szych

nieruchomoœci na podstawie zawartych umów. Nienale¿yte regulowanie zobowi¹zañ wobec spó³ek z Grupy przez

wspomniane podmioty bêdzie skutkowaæ koniecznoœci¹ dochodzenia tych roszczeñ na drodze postêpowañ spornych.

Z uwagi na czas trwania postêpowañ spornych zaspokojenie roszczeñ spó³ek z Grupy w krótkim czasie mo¿e nie byæ

mo¿liwe. Nienale¿yta realizacja powy¿szych zobowi¹zañ mo¿e wp³yn¹æ w konsekwencji na brak mo¿liwoœci realizacji

prognozowanych przychodów wynikaj¹cych z prowadzonej dzia³alnoœci zwi¹zanej z udostêpnieniem osobom trzecim

nieruchomoœci lokalowych do korzystania.

Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka przedterminowego wypowiedzenia zawartych umów przez podmioty korzystaj¹ce

z nieruchomoœci spó³ek z Grupy. Przedterminowe wypowiedzenie przedmiotowych umów mo¿e skutkowaæ obni¿eniem

mo¿liwoœci realizacji prognozowanych przychodów wynikaj¹cych z prowadzonej dzia³alnoœci zwi¹zanej z udostêpnieniem

osobom trzecim nieruchomoœci lokalowych do korzystania.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami spornymi dotycz¹cymi nieruchomoœci spó³ek z Grupy lub nieruchomoœci,

wzglêdem których spó³kom z Grupy uprzednio przys³ugiwa³ tytu³ prawny

Ryzyko zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ prowadzon¹ przez spó³ki z Grupy mo¿e równie¿ wynikaæ z bezumownego korzystania

z nieruchomoœci spó³ek z Grupy przez osoby trzecie, co bêdzie wi¹za³o siê z koniecznoœci¹ dochodzenia w postêpowaniu

spornym wynagrodzenia za bezumowne korzystanie z nieruchomoœci lub posadowionych na nich urz¹dzeñ

infrastrukturalnych.

�ród³em potencjalnych sporów mo¿e byæ równie¿ kwestionowanie przez podmioty, którym przys³uguje w³asnoœæ

nieruchomoœci, bêd¹cych uprzednio przedmiotem u¿ytkowania wieczystego spó³ek z Grupy, zasadnoœci roszczeñ spó³ek

z Grupy o wykreœlenie spó³ek z Grupy z ksi¹g wieczystych prowadzonych dla nieruchomoœci stanowi¹cych uprzednio

przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ek z Grupy.

Nale¿y wskazaæ, ¿e obecnie Spó³ka jest stron¹ kilku sporów z udzia³em ANR powsta³ych w zwi¹zku z wnioskami

z³o¿onym przez Spó³kê o wykreœlenie Spó³ki jako u¿ytkownika wieczystego nieruchomoœci, wzglêdem których Spó³ce

nie przys³uguje ju¿ tytu³ prawny. W ramach powy¿szych sporów ANR kwestionuje zasadnoœæ wykreœlenia Spó³ki jako

u¿ytkownika wieczystego z ksi¹g wieczystych prowadzonych dla nieruchomoœci, w przypadku których Spó³ce

nie przys³uguje ju¿ tytu³ prawny w postaci prawa u¿ytkowania wieczystego. Powy¿sze postêpowania nie zosta³y

jeszcze zakoñczone. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e powy¿sze postêpowania nie doprowadz¹ do wykreœlenia Spó³ki jako

u¿ytkownika wieczystego z ksi¹g wieczystych prowadzonych dla przedmiotowych nieruchomoœci. Mo¿e to w rezultacie

skutkowaæ koniecznoœci¹ wszczêcia przez Spó³kê postêpowañ s¹dowych o uzgodnienie treœci ksi¹g wieczystych

z rzeczywistym stanem prawnym. Zainicjowanie powy¿szych procedur mo¿e bowiem stanowiæ jedyny sposób

skutecznego doprowadzenia do wykreœlenia Spó³ki jako u¿ytkownika wieczystego z ksi¹g wieczystych prowadzonych

dla przedmiotowych nieruchomoœci.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze sporami zwi¹zanymi z przeprowadzeniem podzia³ów nieruchomoœci

Realizacja procesu inwestycyjnego wi¹¿e siê z koniecznoœci¹ przeprowadzenia podzia³ów nieruchomoœci przeznaczonych

na potrzeby realizacji przedsiêwziêæ deweloperskich. Nie mo¿na jednak¿e wykluczyæ ryzyka postêpowañ spornych

zainicjowanych przez podmioty kwestionuj¹ce zasadnoœæ dokonanych podzia³ów. Powy¿sze postêpowania w rezultacie

mog¹ doprowadziæ do odmowy zatwierdzenia przez organy administracji podzia³ów nieruchomoœci, których dokonanie

by³o niezbêdne na cele inwestycyjne. Okolicznoœci te mog¹ spowodowaæ powa¿ne utrudnienia w realizacji przedsiêwziêæ

deweloperskich. Mog¹ równie¿ w istotny sposób wyd³u¿yæ realizacjê planowanych zamierzeñ inwestycyjnych przez

spó³ki z Grupy.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze sporami dotycz¹cymi wybudowanych przez Grupê elementów infrastruktury przesy³owej

Czynnikiem ryzyka zwi¹zanym z prowadzon¹ przez spó³ki z Grupy dzia³alnoœci¹ mog¹ byæ równie¿ spory wynikaj¹ce

z realizacji przez spó³ki z Grupy inwestycji zwi¹zanych z budow¹ infrastruktury przesy³owej. Realizacja przez spó³ki

z Grupy takich inwestycji mo¿e stanowiæ Ÿród³o sporów wynikaj¹cych z roszczeñ spó³ek z Grupy wobec przedsiêbiorców
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przesy³owych, którzy przy³¹czyli powy¿sze urz¹dzenia do swojej sieci przesy³owej, o przeniesienie za wynagrodzeniem

w³asnoœci powy¿szych urz¹dzeñ infrastrukturalnych.

Obecnie Grupie przys³uguje roszczenie zwi¹zane z wynagrodzeniem za bezumowne korzystanie przez MPWiK z urz¹dzeñ

wodno-kanalizacyjnych wybudowanych przez Grupê na terenie „Miasteczka Wilanów” w wysokoœci 11.829.412 PLN

oraz o odp³atne przejêcie przez MPWiK od Grupy czêœci wybudowanej sieci wodnej i kanalizacyjnej w wysokoœci

57.333.400,99 PLN, opisane w podrozdziale 10.11 „Postêpowania s¹dowe i administracyjne” Prospektu.

W zwi¹zku z faktem, ¿e w postêpowaniach zwi¹zanych z przedmiotowymi roszczeniami nie zapad³y jeszcze

rozstrzygniêcia, nie jest mo¿liwe wskazanie, czy rozstrzygniêcia te bêd¹ dla Spó³ki korzystne. Nieuwzglêdnienie

roszczeñ finansowych Spó³ki mo¿e skutkowaæ utrat¹ mo¿liwoœci odzyskania nak³adów poczynionych na realizacjê

wspomnianych przedsiêwziêæ infrastrukturalnych.

Powy¿sza okolicznoœæ mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze sporami dotycz¹cymi odszkodowañ za zajêcie b¹dŸ wydzielenie nieruchomoœci Grupy

pod drogi publiczne

Czynnikiem ryzyka zwi¹zanym z prowadzon¹ przez spó³ki z Grupy dzia³alnoœci¹ mog¹ byæ ponadto spory wynikaj¹ce

z zajêcia nieruchomoœci Grupy pod drogi publiczne. Obecnie Grupa dochodzi odszkodowania za szkodê poniesion¹

wskutek wydania przez organy administracji niezgodnych z prawem decyzji odmawiaj¹cych wyp³aty odszkodowania

za nieruchomoœci zajête pod drogi publiczne w Warszawie, w dzielnicy Wilanów, w kwocie 123.036.323 PLN

(pierwotna kwota roszczenia wynosi³a 140.000.000 PLN). Przedmiotowe postêpowanie opisane jest w podrozdziale 10.11

„Postêpowania s¹dowe i administracyjne” Prospektu.

Ponadto Spó³ka dochodzi odszkodowania za dzia³ki po³o¿one w Warszawie w dzielnicy Wilanów o ³¹cznej powierzchni

ok. 10 ha wydzielone pod drogi publiczne, w kwocie 182.227.000 PLN w postêpowaniu opisanym w podrozdziale 10.11

„Postêpowania s¹dowe i administracyjne” Prospektu.

W zwi¹zku z faktem, ¿e w postêpowaniach zwi¹zanych z przedmiotowymi roszczeniami nie zapad³y jeszcze

rozstrzygniêcia, nie jest mo¿liwe wskazanie, czy rozstrzygniêcia te bêd¹ dla Spó³ki korzystne. W zwi¹zku z tym nie mo¿na

zagwarantowaæ, ¿e w przysz³oœci Spó³ce zostan¹ przyznane œrodki finansowe z tytu³u tych roszczeñ, które mog³yby

poprawiæ sytuacjê finansow¹ Spó³ki.

Powy¿sza okolicznoœæ mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy,

tym bardziej ¿e jednym z istotnych czynników poprawiaj¹cych p³ynnoœæ i wyniki finansowe Spó³ki w latach 2009–2013

by³y dodatkowe jednorazowe wp³ywy zwi¹zane z uzyskaniem przez Emitenta œrodków z tytu³u odszkodowañ.

Odmowa uznania powy¿szych roszczeñ pozbawi zatem Spó³kê istotnych wp³ywów finansowych.

Ryzyko zwi¹zane ze szkodami osób trzecich poniesionymi w zwi¹zku z realizacj¹ inwestycji przez spó³ki

z Grupy

Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e przeciwko spó³kom z Grupy zostan¹ przez osoby trzecie zg³oszone roszczenia zwi¹zane

ze szkodami powsta³ymi wskutek realizacji procesu inwestycyjnego przez spó³ki Grupy. Wyst¹pienie z powy¿szymi

roszczeniami mo¿e w konsekwencji doprowadziæ do wszczêcia przez osoby trzecie postêpowañ spornych przeciwko

spó³kom z Grupy, w wyniku których spó³ki z Grupy zostan¹ zobowi¹zane do zaspokojenia roszczeñ osób trzecich

z tytu³u powsta³ych szkód.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z realizacj¹ inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomoœciach po³o¿onych w otoczeniu

nieruchomoœci spó³ek z Grupy

Nale¿y wskazaæ, ¿e czynnikiem ryzyka utrudniaj¹cym prowadzenie dzia³alnoœci spó³ek z Grupy mog¹ byæ równie¿

inwestycje realizowane przez osoby trzecie na nieruchomoœciach po³o¿onych w otoczeniu nieruchomoœci spó³ek

z Grupy. Inwestycje te mog¹ kolidowaæ z zamierzeniami inwestycyjnymi spó³ek z Grupy, co mo¿e skutkowaæ

koniecznoœci¹ udzia³u spó³ek z Grupy w postêpowaniach spornych inicjowanych w celu zmiany zasad realizacji

zamierzeñ inwestycyjnych osób trzecich i ustalenia zasad ich realizacji w sposób niekoliduj¹cy z interesami spó³ek

z Grupy lub ewentualnie w celu uniemo¿liwienia realizacji tych inwestycji przez osoby trzecie.

Powy¿sze okolicznoœci, tj. zarówno mo¿liwoœæ realizacji przez osoby trzecie zamierzeñ inwestycyjnych koliduj¹cych

z interesami spó³ek z Grupy, jak i koniecznoœæ ewentualnego udzia³u spó³ek z Grupy we wspomnianych wy¿ej

postêpowaniach spornych mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.
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Ryzyko zwi¹zane z nieuwzglêdnieniem roszczeñ w stosunku do nieruchomoœci stanowi¹cych przedmiot

umów zawartych przez Spó³kê

Spó³ka zawar³a umowy, których przedmiotem by³y prawa nastêpców prawnych by³ych w³aœcicieli wynikaj¹ce z roszczeñ

w stosunku do nieruchomoœci po³o¿onych na obszarze miasta sto³ecznego Warszawy objêtych postanowieniami

Dekretu o W³asnoœci i U¿ytkowaniu Gruntów. Wspomniane nieruchomoœci stanowi¹ obecnie przedmiot postêpowañ

zwi¹zanych z dochodzeniem roszczeñ przez nastêpców prawnych ich by³ych w³aœcicieli. Nie mo¿na jednak¿e wykluczyæ

ryzyka nieuwzglêdnienia powy¿szych roszczeñ (obejmuj¹cych ¿¹danie przyznania prawa u¿ytkowania wieczystego

przedmiotowych nieruchomoœci), co w rezultacie mo¿e doprowadziæ do pozbawienia Spó³ki mo¿liwoœci nabycia tytu³u

prawnego (w postaci prawa u¿ytkowania wieczystego do przedmiotowych nieruchomoœci).

Brak mo¿liwoœci uzyskania tytu³u prawnego do wskazanych nieruchomoœci uniemo¿liwi realizacjê na ich obszarze

przedsiêwziêæ inwestycyjnych.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ zakwestionowania tytu³u prawnego Grupy do nieruchomoœci, na których

realizowane s¹ przedsiêwziêcia deweloperskie

Rozwi¹zania prawne przyjête po zakoñczeniu II wojny œwiatowej zwi¹zane m.in. z przeprowadzeniem reformy rolnej,

nacjonalizacj¹ przemys³u czy wprowadzeniem Dekretu o W³asnoœci i U¿ytkowaniu Gruntów skutkowa³y pozbawieniem

dotychczasowych w³aœcicieli tytu³u prawnego do nieruchomoœci objêtych niniejszymi regulacjami (jak równie¿ innymi

rozstrzygniêciami w przedmiocie przejêcia nieruchomoœci przez Skarb Pañstwa lub jednostki samorz¹du terytorialnego).

Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e w stosunku do nieruchomoœci stanowi¹cych w³asnoœæ lub przedmiot u¿ytkowania wieczystego

Grupy mog¹ zostaæ wszczête przez by³ych w³aœcicieli nieruchomoœci (lub ich nastêpców prawnych) postêpowania

zwi¹zane z kwestionowaniem prawid³owoœci nabycia powy¿szych nieruchomoœci przez Skarb Pañstwa lub jednostkê

samorz¹du terytorialnego. Uznanie zasadnoœci powy¿szych roszczeñ w toku wskazanych wy¿ej postêpowañ mo¿e

doprowadziæ w konsekwencji do pozbawienia Grupy tytu³u prawnego do nieruchomoœci, co w rezultacie uniemo¿liwi

realizacjê na ich obszarze przedsiêwziêæ deweloperskich.

Zgodnie z najlepsz¹ wiedz¹ Spó³ki, w stosunku do nieruchomoœci Spó³ki nie zg³oszono roszczeñ reprywatyzacyjnych

ani te¿ nie tocz¹ siê wzglêdem tych nieruchomoœci inne postêpowania ni¿ postêpowania sporne opisane

w podrozdziale 10.11 „Postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe”.

Ponadto nie mo¿na równie¿ wykluczyæ, ¿e tytu³ prawny spó³ek z Grupy do nieruchomoœci przeznaczonych na cele

prowadzenia dzia³alnoœci przez spó³ki z Grupy mo¿e zostaæ zakwestionowany przez osoby trzecie dochodz¹ce

stwierdzenia nabycia tytu³u prawnego do powy¿szych nieruchomoœci w drodze zasiedzenia. Dochodzenie roszczeñ

zwi¹zanych ze stwierdzeniem nabycia przez osoby trzecie tytu³u prawnego do powy¿szych nieruchomoœci przez

zasiedzenie mo¿e stanowiæ Ÿród³o postêpowañ spornych miêdzy spó³kami z Grupy a osobami trzecimi. Uznanie

zasadnoœci powy¿szych roszczeñ osób trzecich w toku wskazanych wy¿ej postêpowañ mo¿e doprowadziæ

w konsekwencji do pozbawienia Grupy tytu³u prawnego do nieruchomoœci, co w rezultacie uniemo¿liwi realizacjê

na ich obszarze przedsiêwziêæ deweloperskich.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z nieefektywnoœci¹ systemu ksi¹g wieczystych

Istniej¹cy obecnie w Polsce system ksi¹g wieczystych, podlegaj¹cy przekszta³ceniom zwi¹zanym ze stopniowym

przenoszeniem ksi¹g wieczystych do postaci elektronicznej (obecnie proces te nie zosta³ jeszcze ukoñczony),

nie gwarantuje sprawnej rejestracji uprawnieñ do nieruchomoœci w ksiêgach wieczystych.

Wnioski o ujawnienie w ksiêgach wieczystych uprawnieñ przys³uguj¹cych wzglêdem nieruchomoœci s¹ rozpatrywane

przez s¹dy przez d³ugi czas, co opóŸnia np. zak³adanie ksi¹g wieczystych dla wyodrêbnianych nieruchomoœci

lokalowych. Czas trwania postêpowania wieczystoksiêgowego mo¿e przyczyniæ siê do opóŸnieñ w realizacji

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z umów zawartych z nabywcami lokali mieszkalnych, co mo¿e stanowiæ Ÿród³o potencjalnych

roszczeñ ze strony nabywców lokali mieszkalnych.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomoœciach Grupy

Nieruchomoœci stanowi¹ce w³asnoœæ lub bêd¹ce przedmiotem u¿ytkowania wieczystego spó³ek z Grupy s¹ obci¹¿one

hipotekami. W zwi¹zku z powy¿szym wierzyciele hipoteczni, w przypadku gdy zobowi¹zania wynikaj¹ce z zawartych

umów, z których wierzytelnoœci zosta³y zabezpieczone poprzez ustanowienie hipotek, nie zostan¹ w okreœlonym

terminie spe³nione, bêd¹ mogli dochodziæ zaspokojenia swoich roszczeñ z nieruchomoœci Grupy na drodze
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postêpowania egzekucyjnego. Istnieje wiêc ryzyko utraty tytu³u prawnego do nieruchomoœci Grupy w nastêpstwie

postêpowania egzekucyjnego z nieruchomoœci wszczêtego przez wierzycieli w celu zaspokojenia wierzytelnoœci

zabezpieczonych hipotekami.

Utrata tytu³u prawnego do nieruchomoœci uniemo¿liwi realizacjê przez spó³ki Grupy przedsiêwziêæ deweloperskich

na ich obszarze.

Okolicznoœæ ta mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko podwy¿szenia op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego oraz ryzyko zwi¹zane z koniecznoœci¹

ponoszenia innych œwiadczeñ publicznoprawnych zwi¹zanych z nieruchomoœciami

Czêœæ nieruchomoœci Grupy stanowi przedmiot u¿ytkowania wieczystego. U¿ytkownik wieczysty zobowi¹zany

jest do uiszczania pierwszej op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego oraz op³at rocznych. Op³ata roczna z tytu³u

u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci jest ustalana na podstawie wartoœci danej nieruchomoœci oraz stawki

procentowej zale¿nej od przeznaczenia nieruchomoœci. Zgodnie z Ustaw¹ o Gospodarce Nieruchomoœciami,

je¿eli wartoœæ nieruchomoœci ulegnie zmianie, w³aœciciele nieruchomoœci (tj. Skarb Pañstwa, jednostki samorz¹du

terytorialnego lub ich zwi¹zki) mog¹ z urzêdu dokonywaæ aktualizacji op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego poprzez

oszacowanie wartoœci nieruchomoœci, obliczenie op³aty w oparciu o tê wartoœæ i skierowanie do u¿ytkownika

wieczystego pisemnego wypowiedzenia wysokoœci op³aty. Aktualizacja mo¿e byæ dokonywana nie czêœciej ni¿ raz

na 3 lata. Nie mo¿na wiêc wykluczyæ, ¿e op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci, z których korzystaj¹

Spó³ki z Grupy, zostan¹ podwy¿szone. W konsekwencji spó³ki z Grupy mog¹ zostaæ obci¹¿one wy¿szymi ni¿

dotychczasowe kosztami utrzymania nieruchomoœci.

Nale¿y równie¿ zauwa¿yæ, ¿e kwestionowanie przez spó³ki z Grupy zasadnoœci aktualizacji op³aty rocznej z tytu³u

u¿ytkowania wieczystego (jak równie¿ terminu obowi¹zywania op³aty w zmienionej wysokoœci) mo¿e stanowiæ podstawê

do wszczêcia przez spó³ki z Grupy postêpowañ spornych w tym zakresie. �ród³em postêpowañ spornych z podmiotami,

na rzecz których powinny byæ uiszczane op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego, mo¿e byæ tak¿e nienale¿yte

wywi¹zywanie siê przez spó³ki z Grupy ze zobowi¹zañ wynikaj¹cych z uiszczania op³aty za u¿ytkowanie wieczyste.

W toku postêpowañ zwi¹zanych z nienale¿ytym wykonaniem zobowi¹zañ z tytu³u op³aty za u¿ytkowanie wieczyste

podmioty dochodz¹ce roszczeñ z tego tytu³u mog¹ wyst¹piæ równie¿ o obci¹¿enie nieruchomoœci spó³ek z Grupy

hipotekami przymusowymi. Dochodzenie roszczeñ z tytu³u op³at za u¿ytkowanie wieczyste w toku postêpowania

egzekucyjnego prowadzonego z nieruchomoœci, na których zosta³y ustanowione hipoteki przymusowe

(na zabezpieczenie roszczeñ z tytu³u op³aty za u¿ytkowanie wieczyste) mo¿e w konsekwencji doprowadziæ do utraty

przez spó³ki z Grupy tytu³u prawnego do nieruchomoœci obci¹¿onych hipotekami przymusowymi. Na Datê Prospektu

spó³ki z Grupy s¹ stron¹ postêpowañ m.in. z ANR, dotycz¹cych wysokoœci op³aty rocznej z tytu³u u¿ytkowania

wieczystego, które w przypadku negatywnego dla spó³ek z Grupy rozstrzygniêcia mog¹ wywrzeæ istotny negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Istotne ryzyko zwi¹zane z koniecznoœci¹ ponoszenia przez spó³ki Grupy op³at publicznoprawnych dotycz¹cych

nieruchomoœci mo¿e wi¹zaæ siê równie¿ ze zbyciem przez spó³ki Grupy nieruchomoœci dokonanym po zmianie

postanowieñ miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla obszaru nieruchomoœci.

Zgodnie z postanowieniami Ustawy o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym w³aœciciel lub u¿ytkownik

wieczysty zbywaj¹cy nieruchomoœæ, której wartoœæ wzros³a na skutek uchwalenia lub zmiany planu zagospodarowania

przestrzennego zobowi¹zany jest do zap³aty renty planistycznej, której wysokoœæ nie mo¿e przekraczaæ 30% wzrostu

wartoœci nieruchomoœci.

Gmina mo¿e dochodziæ przedmiotowej op³aty w terminie 5 lat od powstania zobowi¹zania.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze zmianami polskiego systemu prawnego

Czêsto zmieniaj¹ce siê przepisy polskiego prawa i ró¿ne jego interpretacje (zw³aszcza w odniesieniu do prawa

podatkowego czy prawa dzia³alnoœci gospodarczej, a tak¿e prawa pracy i ubezpieczeñ spo³ecznych czy prawa

papierów wartoœciowych) mog¹ negatywnie wp³ywaæ na sytuacjê Grupy. W szczególnoœci czêstym zmianom

podlegaj¹ interpretacje przepisów podatkowych. W praktyce organów skarbowych i orzecznictwie s¹dowym w zakresie

opodatkowania brak jest jednolitoœci. Przyjêcie przez Grupê interpretacji prawa podatkowego innej ni¿ przyjêta

przez organy podatkowe mo¿e spowodowaæ pogorszenie jej sytuacji finansowej, a w efekcie wywrzeæ negatywy wp³yw

na osi¹gane wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.
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Ryzyko zwi¹zane z kontrolami podatkowymi i skarbowymi

Przepisy odnosz¹ce siê do podatku od towarów i us³ug, podatku dochodowego od osób prawnych, fizycznych, podatku

od nieruchomoœci czy sk³adek na ubezpieczenia spo³eczne s¹ przedmiotem czêstych zmian, w zwi¹zku z czym podatnicy

traktowani s¹ przez organy podatkowe z pewn¹ niekonsekwencj¹ i nieprzewidywalnoœci¹. Ponadto obowi¹zuj¹ce

przepisy s¹ czêsto sprzeczne i niejasne, co powoduje ró¿nice w opiniach co do interpretacji prawnej przepisów

podatkowych – zarówno miêdzy organami pañstwowymi, jak i miêdzy organami pañstwowymi i spó³kami. Rozliczenia

podatkowe mog¹ stanowiæ przedmiot kontroli organów podatkowych, które w razie wykrycia nieprawid³owoœci

maj¹ prawo do obliczania zaleg³oœci podatkowych wraz z odsetkami. Deklaracje podatkowe spó³ek mog¹ zostaæ

poddane kontroli organów skarbowych przez okres piêciu lat, a niektóre transakcje przeprowadzane w tym okresie

(w tym transakcje z podmiotami powi¹zanymi) mog¹ zostaæ zakwestionowane do celów podatkowych przez w³aœciwe

organy skarbowe.

Je¿eli organy skarbowe przyjm¹ odmienn¹ interpretacjê przepisów podatkowych od tej przyjêtej przez Grupê, mo¿e

dojœæ do stwierdzenia przez organy podatkowe nieprawid³owoœci w jej rozliczeniach podatkowych. W konsekwencji

w przypadku, gdy organ skarbowy stwierdzi, ¿e dany podmiot z Grupy zani¿y³ podatek do zap³aty, kwoty wskazane

w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Grupy mog¹ w póŸniejszym terminie ulec zmianie, po ostatecznym

ustaleniu przez organy skarbowe ewentualnych wysokoœci zaleg³oœci podatkowych oraz odsetek za zw³okê, co mo¿e

w sposób istotny negatywnie wp³yn¹æ na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko sporów prawnych

Z dzia³alnoœci¹ Grupy zwi¹zan¹ z zakupem, wynajmem, sprzeda¿¹ i zarz¹dzaniem nieruchomoœciami (równie¿

w ramach zawartych umów o wspó³pracy) wi¹¿e siê ryzyko postêpowañ prawnych. Spory prawne, indywidualnie

wzglêdnie ma³o istotne, mog¹ zostaæ po³¹czone z innymi sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych,

a w konsekwencji ³¹czne zaanga¿owanie Grupy w postêpowania prawne mo¿e staæ siê istotne dla jej dzia³alnoœci.

Ponadto nieruchomoœci Grupy mog¹ stanowiæ przedmiot roszczeñ, a Grupa mo¿e zostaæ uznana za odpowiedzialn¹

za wystêpuj¹ce na placach budowy zdarzenia, w szczególnoœci wypadki, urazy lub zgony pracowników Grupy,

pracowników wykonawców lub innych osób odwiedzaj¹cych place budowy. Do innych sporów, w jakie Grupa mo¿e

byæ zaanga¿owana, nale¿¹ w szczególnoœci spory z mieszkañcami, w przedmiocie wymiany lub konserwacji urz¹dzeñ

lub wykoñczeñ w lokalach mieszkalnych, spory zwi¹zane z najmem czy rozliczaniem op³at za media. Z uwagi

na specyfikê dzia³alnoœci Grupy, mo¿e zostaæ ona nara¿ona na spory wystêpuj¹ce na gruncie podobnych stanów

faktycznych. W takim przypadku, gdy wobec Grupy wydane zostanie wiêcej ni¿ jedno niekorzystne orzeczenie,

³¹czny efekt takich orzeczeñ mo¿e wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ prowadzon¹ przez Grupê,

jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci i cenê Akcji, nawet gdyby ka¿de z takich orzeczeñ indywidualnie nie mia³o

takiego istotnego wp³ywu.

Zgodnie z powszechnie przyjêt¹ praktyk¹, w transakcjach na rynku nieruchomoœci w umowie sprzeda¿y dotycz¹cej

niektórych aspektów nieruchomoœci sprzedaj¹cy sk³ada oœwiadczenia i gwarancje. Zwykle jednak gwarancje,

które sprzedaj¹cy sk³ada w umowie sprzeda¿y, nie obejmuj¹ wszystkich ryzyk lub potencjalnych problemów, które

w przysz³oœci mog¹ powstaæ w zwi¹zku z zakupem nieruchomoœci. Co wiêcej, z ró¿nych powodów Grupa mo¿e nie byæ

w stanie, w szczególnoœci w przypadku niewyp³acalnoœci sprzedaj¹cego, dochodziæ swoich roszczeñ na podstawie

wskazanych wy¿ej gwarancji. W takiej sytuacji Grupa mo¿e ponieœæ straty finansowe.

W przypadku, gdy nieruchomoœci Grupy stan¹ siê przedmiotem roszczeñ osób trzecich, a nie zostanie osi¹gniête

w danej sprawie odpowiednie porozumienie, takie roszczenia mog¹ spowodowaæ opóŸnienie, na d³u¿szy czas,

planowanych dzia³añ Grupy. Wskazane roszczenia osób trzecich mog¹ w szczególnoœci dotyczyæ dzia³ek, na których

Grupa zrealizowa³a projekty, a które zamierza nastêpnie sprzedaæ, jak równie¿ dzia³ek s¹siaduj¹cych z dzia³kami,

które s¹ obecnie w³asnoœci¹ Grupy, a które Grupa zamierza nabyæ dla realizacji danego projektu. W takiej sytuacji

mo¿e dojœæ do opóŸnienia przejêcia takich dzia³ek przez Grupê.

Wyst¹pienie jednego b¹dŸ kilku ze wskazanych powy¿ej czynników mo¿e wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ

Grupy, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz cenê Akcji.

Ryzyko naruszenia zobowi¹zañ umownych przez spó³ki z Grupy

Umowy finansowe zawierane w ramach dzia³alnoœci Grupy nak³adaj¹ na spó³ki z Grupy zobowi¹zania m.in. do utrzymywania

okreœlonych wskaŸników finansowych na ustalonych poziomach. Niedotrzymanie tych zobowi¹zañ mo¿e skutkowaæ

naruszeniem postanowieñ umowy i obowi¹zkiem wczeœniejszej sp³aty kredytu, co mo¿e wi¹zaæ siê z koniecznoœci¹ zbycia

nieruchomoœci Grupy. Ponadto podmiot finansuj¹cy mo¿e byæ tak¿e uprawniony do zaspokojenia z przedmiotu

zabezpieczenia kredytu, w tym sprzeda¿y takich nieruchomoœci lub zlecenia ich sprzeda¿y. Spó³ki z Grupy mog¹ w takim

przypadku równie¿ zostaæ zobowi¹zane do niewyp³acania dywidendy. Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny niekorzystny

wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy. Ponadto spó³ki z Grupy mog¹ byæ równie¿ stron¹
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postêpowañ prawnych w zwi¹zku z formalnym naruszeniem innych warunków umów kredytowych oraz potencjalnym

naruszeniem warunków innych umów lub warunków emisji obligacji.

Ryzyko niewystarczaj¹cej ochrony ubezpieczeniowej

Polisy ubezpieczeniowe, które Grupa posiada, mog¹ nie zabezpieczaæ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa

mo¿e ponieœæ w zwi¹zku z prowadzeniem swojej dzia³alnoœci. Niektóre rodzaje ubezpieczeñ mog¹ okazaæ siê

w ogóle niedostêpne b¹dŸ niedostêpne w komercyjnie uzasadnionych warunkach. Wobec powy¿szego, ochrona

ubezpieczeniowa, jak¹ Grupa posiada, mo¿e nie byæ wystarczaj¹ca dla pe³nej rekompensaty poniesionych strat.

Istnieje ponadto wiele rodzajów ryzyka, ogólnie zwi¹zanego z katastrofami, w szczególnoœci powodziami, huraganami,

atakami terrorystycznymi lub wojnami, których ubezpieczenie mo¿e byæ niemo¿liwe lub komercyjnie nieuzasadnione.

Pozosta³e czynniki, obejmuj¹ce w szczególnoœci inflacjê, zmiany w prawie budowlanym oraz kwestie zwi¹zane z ochron¹

œrodowiska, równie¿ mog¹ spowodowaæ, ¿e wp³ywy z ubezpieczenia nie bêd¹ wystarczaj¹ce do naprawy lub odtworzenia

nieruchomoœci w przypadku ich uszkodzenia b¹dŸ zniszczenia. Ponadto Grupa mo¿e ponieœæ znacz¹ce straty lub szkody,

za które uzyskanie pe³nego lub jakiegokolwiek odszkodowania mo¿e okazaæ siê niemo¿liwe. W konsekwencji

Grupa mo¿e nie byæ objêta wystarczaj¹c¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹ przed wszystkimi szkodami, jakie mo¿e ponieœæ.

W przypadku, gdy wyst¹pi szkoda nieobjêta ochron¹ ubezpieczeniow¹ lub szkoda przewy¿szaj¹ca sumê ubezpieczenia,

wówczas Grupa mo¿e straciæ kapita³, który zosta³ zainwestowany w dany projekt, jak równie¿ zak³adany przysz³y

przychód z tego projektu. Ponadto Grupa mo¿e zostaæ zobowi¹zana do naprawienia szkód poniesionych w wyniku

zdarzeñ, które nie zosta³y objête ochron¹ ubezpieczeniow¹. Grupa mo¿e równie¿ ponosiæ odpowiedzialnoœæ z tytu³u

zad³u¿enia lub innych zobowi¹zañ finansowych zwi¹zanych z uszkodzon¹ nieruchomoœci¹. Grupa nie mo¿e tak¿e

zapewniæ, ¿e w przysz³oœci nie powstan¹ przewy¿szaj¹ce limity ochrony ubezpieczeniowej istotne szkody. Wszystkie

szkody, które nie zosta³y objête ochron¹ ubezpieczeniow¹ lub które przewy¿szaj¹ wartoœæ ochrony ubezpieczeniowej,

mog¹ wywieraæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci oraz

cenê Akcji.

3.3 Czynniki ryzyka dotycz¹ce akcjonariatu

Ryzyko zwi¹zane ze zdolnoœci¹ Spó³ki do wyp³aty dywidendy

Zarz¹d, zg³aszaj¹c propozycje dotycz¹ce mo¿liwoœci wyp³aty oraz kwoty jakiejkolwiek dywidendy w przysz³oœci,

uwzglêdni takie czynniki jak: d³ugoterminowy rozwój, wyniki finansowe, koniecznoœæ zapewnienia wystarczaj¹cej

p³ynnoœci finansowej i niezbêdnego kapita³u dla prowadzenia dzia³alnoœci oraz ogólnej sytuacji finansowej Spó³ki.

Ponadto niektóre umowy kredytowe nak³adaj¹ na spó³ki z Grupy ograniczenia dotycz¹ce mo¿liwoœci wyp³aty dywidendy

w okreœlonych przypadkach. Decyzja o wyp³acie dywidendy lub jej braku mo¿e mieæ wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy,

jej sytuacjê finansow¹, a tak¿e cenê Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z emisj¹ d³u¿nych lub udzia³owych papierów wartoœciowych Spó³ki w przysz³oœci

Spó³ka w celu finansowania akwizycji w przysz³oœci mo¿e pozyskiwaæ dodatkowy kapita³ poprzez oferowanie

d³u¿nych albo udzia³owych papierów wartoœciowych, m.in. obligacji zamiennych, obligacji œrednioterminowych,

obligacji nadrzêdnych lub podporz¹dkowanych lub akcji zwyk³ych. Emisja udzia³owych lub d³u¿nych papierów

wartoœciowych zamiennych na akcje mo¿e spowodowaæ rozwodnienie praw maj¹tkowych i praw g³osu

dotychczasowych akcjonariuszy, o ile zrealizowana zostanie z wy³¹czeniem prawa poboru lub jakichkolwiek innych

praw do subskrypcji albo obni¿enie ceny Akcji b¹dŸ te¿ spowodowaæ wyst¹pienie obu wspomnianych zdarzeñ

jednoczeœnie. W wyniku wykonania prawa do zamiany przez posiadaczy obligacji, które Spó³ka mo¿e wyemitowaæ

w przysz³oœci, udzia³y dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale zak³adowym mog¹ zostaæ dodatkowo

rozwodnione. Posiadaczom Akcji przys³uguje prawo poboru uprawniaj¹ce ich do nabywania okreœlonego procentu

akcji z ka¿dej nowej emisji akcji zwyk³ych Spó³ki (zob. podrozdzia³ 17.2 „Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami”).

Tym samym posiadacze Akcji Spó³ki w pewnych okolicznoœciach mog¹ mieæ prawo do nabycia akcji zwyk³ych,

które Spó³ka mo¿e wyemitowaæ w przysz³oœci, w celu utrzymania swojego procentowego udzia³u w kapitale

Spó³ki, obni¿aj¹c jednoczeœnie procent udzia³u w kapitale dostêpnym dla pozosta³ych inwestorów. Ka¿da decyzja

Spó³ki w przedmiocie emisji nowych papierów wartoœciowych uzale¿niona jest od warunków rynkowych, a tak¿e

innych czynników znajduj¹cych siê poza kontrol¹ Spó³ki, dlatego te¿ Spó³ka nie mo¿e przewidzieæ zarówno kwoty,

terminu, jak i charakteru takich przysz³ych emisji. W zwi¹zku z powy¿szym inwestorzy ponosz¹ ryzyko obni¿enia

ceny rynkowej Akcji oraz ryzyko rozwodnienia ich udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki jako konsekwencji

przysz³ych ofert realizowanych przez Spó³kê.
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Ryzyko poda¿y akcji ze strony obecnych akcjonariuszy

Dotychczasowy akcjonariat Spó³ki posiada zró¿nicowan¹ strukturê. Znaczny akcjonariusz – Prokom Investments,

wraz z podmiotami powi¹zanymi jest posiadaczem 31,5% Akcji Emitenta. Inny znaczny akcjonariusz, Templeton

Emerging Markets Investment Trust, dysponuje 10,6-procentowym pakietem Akcji Emitenta. Zarówno istniej¹ce akcje

Spó³ki, jak i akcje nowej emisji nie s¹ objête okresem ograniczaj¹cym mo¿liwoœæ ich sprzeda¿y. Nie mo¿na zatem

wykluczyæ, ¿e akcjonariusze bêd¹ chcieli zbyæ posiadane akcje Spó³ki lub ich czêœæ, co mo¿e mieæ negatywny wp³yw

na kurs akcji Spó³ki na GPW.

Ryzyko zwi¹zane z wykorzystaniem akcji Emitenta

Akcjonariusze, zawieraj¹c umowy kredytowe, mog¹ ustanawiaæ zabezpieczenie wykonania zobowi¹zañ z tych umów

na nale¿¹cych do nich akcjach Emitenta. Istnieje ryzyko niedotrzymania terminów lub innych warunków umów przez

akcjonariuszy. OpóŸnienia w realizacji powy¿szych zobowi¹zañ mog¹ skutkowaæ natychmiastowym wypowiedzeniem

jednej lub wielu umów zawartych przez akcjonariuszy, a nastêpnie przejêciem akcji Emitenta przez wierzycieli w celu

zaspokojenia siê z przedmiotu zabezpieczenia i ich zbyciem, co mo¿e mieæ negatywny wp³yw na kurs akcji Spó³ki

na GPW.

3.4 Czynniki ryzyka zwi¹zane z Ofert¹ oraz Dopuszczeniem

Ryzyko zwi¹zane z niedojœciem emisji Akcji Oferowanych do skutku

Emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku w przypadku: (i) podjêcia przez Zarz¹d decyzji o wycofaniu Oferty,

(ii) nieobjêcia zapisem i nieop³acenia nale¿ycie przynajmniej jednej Akcji Oferowanej na dzieñ zamkniêcia subskrypcji

w terminach okreœlonych w Prospekcie, (iii) niezg³oszenia przez Zarz¹d do s¹du rejestrowego wniosku o zarejestrowanie

podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Akcji Oferowanych w terminie 12 miesiêcy od daty Prospektu

lub w terminie jednego miesi¹ca od daty przydzia³u Akcji Oferowanych, lub (iv) wydanie prawomocnego postanowienia

s¹du rejestrowego odmawiaj¹cego zarejestrowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji Akcji

Oferowanych.

Rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, w zwi¹zku z emisj¹ Akcji Oferowanych, uzale¿niona jest równie¿

od z³o¿enia przez Zarz¹d oœwiadczenia w formie aktu notarialnego okreœlaj¹cego ostateczn¹ sumê, o jak¹ ma zostaæ

podwy¿szony kapita³ zak³adowy oraz wysokoœæ objêtego kapita³u zak³adowego na podstawie liczby objêtych wa¿nymi

zapisami Akcji Oferowanych. Wskazane oœwiadczenie, z³o¿one na podstawie art. 432 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych

oraz zgodnie z art. 310 Kodeksu Spó³ek Handlowych w zwi¹zku z art. 431 § 7 Kodeksu Spó³ek Handlowych, powinno

zostaæ za³¹czone do wniosku o zarejestrowanie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Niez³o¿enie przez Zarz¹d takiego

oœwiadczenia uniemo¿liwi³oby rejestracjê podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Akcji Oferowanych

i tym samym spowodowa³oby niedojœcie emisji Akcji Oferowanych do skutku.

We wskazanych wy¿ej przypadkach œrodki finansowe wp³acone przez inwestorów mog¹ zostaæ na pewien czas

zamro¿one, a inwestorzy mog¹ ponieœæ straty, poniewa¿ wp³aty na Akcje Oferowane zostan¹ zwrócone subskrybentom

bez ¿adnych odsetek, odszkodowañ lub zwrotu wydatków, w tym m.in. kosztów, które subskrybent poniós³ w zwi¹zku

z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtórnym.

Ryzyko zwi¹zane z subskrybowaniem mniejszej liczby akcji ni¿ ostateczna suma podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego okreœlona przez Radê Nadzorcz¹ Spó³ki

Zgodnie z Uchwa³¹ o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego Rada Nadzorcza zosta³a upowa¿niona do okreœlenia

ostatecznej sumy, o jak¹ kapita³ zak³adowy Spó³ki ma byæ podwy¿szony, przy czym tak okreœlona suma nie mo¿e byæ

ni¿sza ni¿ 2,00 PLN oraz nie mo¿e byæ wy¿sza ni¿ 14.000.000 PLN. Spó³ka zwraca uwagê potencjalnych inwestorów,

¿e subskrybowanie mniejszej liczby Akcji ni¿ wynikaj¹ca z okreœlonej przez Radê Nadzorcz¹ ostatecznej sumy

podwy¿szenia mo¿e budziæ w¹tpliwoœci, czy emisja dosz³a do skutku, a w konsekwencji mo¿e skutkowaæ odmow¹

rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Odmowa rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego mo¿e

spowodowaæ zamro¿enie na pewien czas œrodków finansowych wp³aconych na pokrycie Akcji Oferowanych i utratê

potencjalnych korzyœci przez inwestorów, bowiem kwoty wp³acone na pokrycie Akcji Oferowanych zostan¹ zwrócone

subskrybentom bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowañ.

Ryzyko czêœciowego dojœcia Oferty do skutku

Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ objête przez akcjonariuszy. W konsekwencji

Spó³ka mo¿e pozyskaæ z Oferty wp³ywy mniejsze ni¿ te, jakich Zarz¹d móg³by oczekiwaæ w przypadku objêcia
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maksymalnej liczby Akcji Oferowanych, co mo¿e wywrzeæ znacz¹cy wp³yw na realizacjê za³o¿onych celów

strategicznych.

Ryzyko zwi¹zane z wycofaniem lub zawieszeniem Oferty

Po przekazaniu Prospektu do publicznej wiadomoœci Zarz¹d za zgod¹ Rady Nadzorczej mo¿e w ka¿dym czasie podj¹æ

decyzjê o wycofaniu Oferty. W przypadku, gdy wycofanie Oferty nast¹pi przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów,

Spó³ka nie bêdzie zobowi¹zana do podania powodów takiego wycofania. Wycofanie Oferty po rozpoczêciu przyjmowania

zapisów mo¿e mieæ miejsce jedynie wówczas, gdy wyst¹pi¹ zdarzenia, mog¹ce ograniczyæ szanse na objêcie w ramach

Oferty wszystkich Akcji Oferowanych, które zosta³y lub zostan¹ zaoferowane do objêcia lub które to zdarzenia mog¹

powodowaæ zwiêkszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentów Akcji Oferowanych. W szczególnoœci w przypadku:

(i) istotnej zmiany sytuacji gospodarczej lub politycznej w Polsce lub na œwiecie, (ii) istotnej zmiany sytuacji na rynkach

finansowych w Polsce lub na œwiecie, (iii) istotnej negatywnej zmiany w zakresie dzia³alnoœci, zarz¹dzania, sytuacji

finansowej, kapita³ów w³asnych lub wyników operacyjnych Spó³ki, lub (iv) zawieszenia lub ograniczenia obrotu

instrumentami finansowymi na GPW.

Dokonuj¹c zawieszenia Oferty, Zarz¹d nie ma obowi¹zku jednoczesnego podania nowych terminów jej przeprowadzenia.

Jednak¿e podjêcie decyzji o odwieszeniu Oferty nast¹pi w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty by³o dalej prawnie

dopuszczalne, w szczególnoœci uwzglêdniaj¹c ograniczenia wynikaj¹ce z art. 431 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych.

Informacja w przedmiocie wycofania, zawieszenia lub odwieszenia przeprowadzenia Oferty zostanie przekazana

do publicznej wiadomoœci w formie raportu bie¿¹cego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a tak¿e w formie aneksu

do niniejszego Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

W przypadku, gdy zawieszenie przeprowadzenia Oferty bêdzie mia³o miejsce po rozpoczêciu przyjmowania zapisów,

wszystkie z³o¿one zapisy pozostan¹ skuteczne, a osobom, które z³o¿y³y zapisy, bêdzie przys³ugiwa³o prawo uchylenia siê

od skutków z³o¿onego oœwiadczenia woli w terminie 2 Dni Roboczych od dnia udostêpnienia aneksu do niniejszego

Prospektu w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie. Je¿eli wycofanie Oferty nast¹pi po rozpoczêciu przyjmowania zapisów,

wszystkie z³o¿one zapisy bêd¹ bezskuteczne.

Wp³aty dokonywane na Akcje Oferowane nie podlegaj¹ oprocentowaniu, a dokonuj¹cy wp³aty w przypadku wycofania

lub zawieszenia przez Spó³kê Oferty nie jest uprawniony do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatków,

w tym kosztów poniesionych w zwi¹zku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych

Praw Poboru na rynku wtórnym. Zwrot wp³at dokonanych na Akcje Oferowane objête zapisami, co do których

uchylono siê od skutków z³o¿onego w zwi¹zku z zawieszeniem Oferty oœwiadczenia woli, nast¹pi zgodnie z dyspozycj¹

wskazan¹ przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia oœwiadczenia o uchyleniu siê

od skutków z³o¿onego oœwiadczenia woli. Zwrot wp³at dokonanych na Akcje Oferowane w przypadku wycofania

przez Spó³kê Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów nast¹pi zgodnie z dyspozycj¹ wskazan¹ przez subskrybenta

w formularzu zapisu w terminie 14 dni od dnia opublikowania raportu bie¿¹cego o wycofaniu Oferty w trybie art. 56 ust. 1

Ustawy o Ofercie.

Ryzyko zwi¹zane z powództwem o uchylenie lub stwierdzenie niewa¿noœci Uchwa³y o Podwy¿szeniu

Kapita³u Zak³adowego

Stosownie do przepisów z art. 422 Kodeksu Spó³ek Handlowych uchwa³a walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem

b¹dŸ dobrymi obyczajami i godz¹ca w interes spó³ki lub maj¹ca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza mo¿e zostaæ

zaskar¿ona w drodze wytoczonego przeciwko spó³ce powództwa o uchylenie uchwa³y. Ponadto, przepis z art. 425

Kodeksu Spó³ek Handlowych stanowi, ¿e uchwa³a walnego zgromadzenia sprzeczna z ustaw¹ mo¿e zostaæ zaskar¿ona

w drodze wytoczenia przeciwko spó³ce powództwa o stwierdzenie niewa¿noœci takiej uchwa³y. Spó³ka podjê³a wszelkie

wymagane prawem czynnoœci w celu zapewnienia zgodnoœci Uchwa³y o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego

z przepisami prawa, Statutem, dobrymi obyczajami i interesem Spó³ki. Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki, na Datê

Prospektu nie zosta³o wytoczone jakiekolwiek powództwo w odniesieniu do Uchwa³y o Podwy¿szeniu Kapita³u

Zak³adowego, jednak¿e Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e nie zosta³y lub nie zostan¹ one wytoczone.

Ryzyko zwi¹zane ze skutkami ewentualnego naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia art. 16,

17 i 18 Ustawy o Ofercie w zwi¹zku z Ofert¹

Stosownie do art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów

prawa w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, sprzedaj¹cego lub inne podmioty uczestnicz¹ce w tej ofercie, subskrypcji
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lub sprzeda¿y w imieniu lub na zlecenie emitenta lub sprzedaj¹cego albo uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie

naruszenie mo¿e nast¹piæ, KNF mo¿e:

• nakazaæ wstrzymanie rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo przerwanie jej przebiegu

na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 Dni Roboczych;

• zakazaæ rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo dalszego jej prowadzenia; lub

• opublikowaæ, na koszt emitenta lub sprzedaj¹cego, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ofert¹

publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa

w zwi¹zku z ubieganiem siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystêpuj¹ce w imieniu lub na zlecenie emitenta

albo uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie naruszenie mo¿e nast¹piæ, KNF mo¿e:

• nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku

regulowanym na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 Dni Roboczych;

• zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku

regulowanym; lub

• opublikowaæ, na koszt emitenta, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ubieganiem siê

o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KNF, zgodnie z przepisami art. 18 Ustawy o Ofercie, mo¿e zastosowaæ wskazane powy¿ej œrodki, tak¿e w przypadku

gdy:

• oferta publiczna, subskrypcja lub sprzeda¿ papierów wartoœciowych, dokonywane na podstawie tej oferty,

lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znacz¹cy sposób narusza³yby interesy

inwestorów;

• istniej¹ przes³anki, które w œwietle przepisów prawa mog¹ prowadziæ do ustania bytu prawnego emitenta;

• dzia³alnoœæ emitenta by³a lub jest prowadzona z ra¿¹cym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie

mo¿e mieæ istotny wp³yw na ocenê papierów wartoœciowych emitenta lub te¿ w œwietle przepisów prawa mo¿e

prowadziæ do ustania bytu prawnego lub do upad³oœci emitenta; lub

• status prawny papierów wartoœciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w œwietle tych przepisów istnieje

ryzyko uznania tych papierów wartoœciowych za nieistniej¹ce lub obarczone wad¹ prawn¹ maj¹c¹ istotny wp³yw

na ich ocenê.

Stosownie do przepisów art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy wymaga

tego bezpieczeñstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagro¿ony interes inwestorów, spó³ka prowadz¹ca

rynek regulowany, na ¿¹danie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczêcie notowañ

wskazanych przez KNF papierów wartoœciowych lub innych instrumentów finansowych na okres nie d³u¿szy ni¿

dziesiêæ dni.

Ryzyko rozwodnienia udzia³u dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki w kapitale zak³adowym Spó³ki i ogólnej

liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty

W przypadku, gdy dotychczasowi akcjonariusze Spó³ki nie obejm¹ Akcji Oferowanych w wykonaniu Prawa Poboru

w ramach Oferty lub nie sprzedadz¹ niewykorzystanych Jednostkowych Praw Poboru, takie Jednostkowe Prawo

Poboru wygaœnie, a proporcjonalny udzia³ akcjonariuszy w kapitale zak³adowym Spó³ki oraz w ogólnej liczbie g³osów

na Walnym Zgromadzeniu ulegnie zmniejszeniu. W przypadku, gdy dotychczasowy akcjonariusz Spó³ki, któremu

przys³uguje Prawo Poboru, podejmie decyzjê o sprzeda¿y Jednostkowego Prawa Poboru, cena, uzyskana z tego tytu³u,

mo¿e okazaæ siê niewystarczaj¹ca, aby zrekompensowaæ jego rozwodnienie w kapitale zak³adowym Spó³ki i ogólnej

liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu, które mo¿e powstaæ w wyniku przeprowadzenia Oferty.

Niewykorzystane w okresie subskrypcji Akcji Oferowanych Jednostkowe Prawa Poboru wygasaj¹ bez ¿adnego

wynagrodzenia, a ich posiadacz nie jest uprawniony do otrzymania jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatków,

w tym w szczególnoœci ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtórnym.

Ryzyko zwi¹zane z ograniczeniami dotycz¹cymi wykonania Prawa Poboru przez osoby z siedzib¹ poza

terytorium Polski

Oferta jest skierowana do osób uprawnionych do sk³adania zapisów na Akcje Oferowane w wykonaniu Jednostkowego

Prawa Poboru oraz do z³o¿enia Zapisu Dodatkowego. Osoby uprawnione do zapisania siê na Akcje Oferowane

w wykonaniu Prawa Poboru oraz do z³o¿enia Zapisu Dodatkowego, z siedzib¹ lub maj¹ce miejsce zamieszkania poza
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Polsk¹, mog¹ nie mieæ lub mog¹ mieæ jedynie ograniczon¹ mo¿liwoœæ z³o¿enia zapisów na Akcje Oferowane w zwi¹zku

z obowi¹zuj¹cymi je przepisami kraju ich siedziby. Spó³ka nie zamierza rejestrowaæ Jednostkowych Praw Poboru ani Akcji

Oferowanych poza Polsk¹ i nie mo¿e zapewniæ, ¿e w przysz³oœci dokona takiej rejestracji w odniesieniu do jakiejkolwiek

oferty papierów wartoœciowych Spó³ki. Posiadacze Jednostkowych Praw Poboru, którzy nie mog¹ zgodnie z przepisami

kraju swojej siedziby wykonaæ Prawa Poboru, musz¹ braæ pod uwagê, ¿e mo¿e dojœæ do rozwodnienia ich udzia³u

w kapitale zak³adowym Spó³ki.

Ryzyko opóŸnienia lub niewprowadzenia do obrotu gie³dowego Jednostkowych Praw Poboru, PDA lub Akcji

Oferowanych

Wprowadzenie do obrotu gie³dowego Jednostkowych Praw Poboru bêdzie mog³o nast¹piæ po spe³nieniu warunków

okreœlonych § 12 Regulaminu GPW, zgodnie z którym wymagane jest wczeœniejsze zatwierdzenie Prospektu przez KNF

oraz zarejestrowanie Jednostkowych Praw Poboru w KDPW.

Jednoczeœnie, zgodnie z § 18 Oddzia³u 4 Rozdzia³u 2 Szczegó³owych Zasad Obrotu Gie³dowego w Systemie UTP,

Jednostkowe Prawa Poboru s¹ notowane na GPW, pocz¹wszy od drugiego dnia sesyjnego po dniu podania przez

Emitenta do publicznej wiadomoœci Ceny Emisyjnej akcji nowej emisji, jednak¿e nie wczeœniej ni¿ od drugiego dnia

sesyjnego po dniu ziszczenia siê warunków okreœlonych w Regulaminie GPW, o których mowa powy¿ej.

Bior¹c powy¿sze pod uwagê, Zarz¹d Spó³ki do³o¿y wszelkich starañ, aby rozpoczêcie notowania Jednostkowych Praw

Poboru nast¹pi³o w nastêpnym Dniu Roboczym po Dniu Prawa Poboru. OpóŸnienie wprowadzenia Jednostkowych

Praw Poboru do obrotu na GPW mo¿e spowodowaæ niemo¿noœæ podjêcia przez inwestorów decyzji inwestycyjnych

zwi¹zanych z Ofert¹.

Dopuszczenie do obrotu gie³dowego PDA wymaga uchwa³y Zarz¹du GPW oraz rejestracji PDA w KDPW.

Zgodnie z Regulaminem GPW, Akcje Oferowane zostan¹ dopuszczone do obrotu gie³dowego w przypadku z³o¿enia

wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gie³dowego, pod warunkiem ¿e:

• zosta³ sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez w³aœciwy organ nadzoru albo zosta³

sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, którego równowa¿noœæ w rozumieniu przepisów Ustawy o Ofercie

zosta³a stwierdzona przez w³aœciwy organ nadzoru, chyba ¿e sporz¹dzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie

równowa¿noœci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane;

• ich zbywalnoœæ jest nieograniczona;

• zosta³y wyemitowane zgodnie z zasadami publicznego charakteru obrotu gie³dowego, o których mowa w § 35

Regulaminu GPW.

Ponadto Akcje Oferowane musz¹ spe³niaæ warunki dopuszczenia okreœlone w Rozporz¹dzeniu Ministra Finansów

z dnia 12 maja 2010 roku w sprawie szczegó³owych warunków, jakie musi spe³niaæ rynek oficjalnych notowañ

gie³dowych oraz emitenci papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. Nr 84, poz. 547).

W przypadku stwierdzenia, ¿e Akcje Oferowane nie spe³niaj¹ ww. warunków, Zarz¹d GPW podejmuje uchwa³ê o odmowie

dopuszczenia ich do obrotu gie³dowego.

Emitent nie mo¿e zapewniæ, ¿e wskazane powy¿ej warunki zostan¹ spe³nione oraz ¿e Jednostkowe Prawa Poboru,

PDA i Akcje Oferowane zostan¹ dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW, b¹dŸ ¿e zostan¹

dopuszczone i wprowadzone do obrotu w zak³adanym przez Emitenta terminie.

Ryzyko zwi¹zane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane i PDA

Bezpoœrednie inwestowanie w akcje i prawa do akcji na rynku kapita³owym wi¹¿e siê z ryzykiem wiêkszym

ni¿ inwestowanie w papiery skarbowe, czy te¿ jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Wynika to

z nieprzewidywalnoœci zmian kursów akcji i praw do akcji, tak w krótkim, jak i w d³ugim okresie. Inwestor nabywaj¹cy

PDA powinien równie¿ liczyæ siê z ryzykiem opisanym w pkt Ryzyko zwi¹zane z notowaniem oraz nabywaniem PDA,

opisanym poni¿ej.

Ryzyko zwi¹zane z notowaniem oraz nabywaniem Praw do Akcji

W sytuacji niedojœcia do skutku emisji Akcji Oferowanych posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot œrodków w wysokoœci

iloczynu liczby PDA znajduj¹cych siê na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych. Dla inwestorów,

którzy nabêd¹ PDA na rynku wtórnym na GPW, mo¿e oznaczaæ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zap³ac¹

oni na rynku wtórnym za PDA, bêdzie wy¿sza od Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych.
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Ryzyko zwi¹zane z Prawami do Akcji

Ryzyko zwi¹zane z PDA wynika zarówno z mo¿liwoœci niedopuszczenia PDA do obrotu na rynku regulowanym

prowadzonym przez GPW, jak równie¿ samego charakteru obrotu PDA.

Spó³ka, w oparciu o dotychczasow¹ praktykê, zak³ada, ¿e rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w zwi¹zku

z emisj¹ Akcji Oferowanych przez s¹d rejestrowy nast¹pi nie póŸniej ni¿ w terminie tygodnia od z³o¿enia stosownego

wniosku w tym przedmiocie. W przypadku, gdy Emitent podejmie wiadomoœæ o rejestracji podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego przez s¹d rejestrowy, wówczas PDA nie zostan¹ wprowadzone do obrotu gie³dowego.

Dopuszczenie PDA do obrotu gie³dowego wymaga szczegó³owych ustaleñ pomiêdzy Spó³k¹, KDPW i GPW.

Zatem odmowa wprowadzenia PDA do obrotu gie³dowego mo¿e oznaczaæ dla inwestorów brak mo¿liwoœci zbywania

przydzielonych papierów wartoœciowych wczeœniej ni¿ w dniu pierwszego notowania Akcji Oferowanych na GPW.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, i¿ w sytuacji niedojœcia do skutku emisji Akcji Oferowanych posiadacz PDA otrzyma

jedynie zwrot zaanga¿owanych œrodków w wysokoœci iloczynu liczby PDA znajduj¹cych siê na rachunku inwestora

oraz ceny emisyjnej Akcji Oferowanych. Dla inwestorów, którzy nabêd¹ PDA na GPW, mo¿e oznaczaæ to poniesienie

straty w sytuacji, gdy cena, jak¹ zap³ac¹ oni na rynku wtórnym za PDA, bêdzie wy¿sza od ceny emisyjnej Akcji

Oferowanych.

Ryzyko zmiany kursu notowañ Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej p³ynnoœci

Jednostkowych Praw Poboru

Emitowane przez spó³ki publiczne papiery wartoœciowe doœwiadczaj¹ okresowo znacz¹cych zmian kursu notowañ

i wielkoœci obrotu, co w konsekwencji mo¿e wywieraæ istotny negatywny wp³yw na kurs notowañ Jednostkowych

Praw Poboru, PDA oraz Akcji. W szczególnoœci z uwagi na fakt, i¿ kurs notowañ Jednostkowych Praw Poboru

jest w znacznym stopniu powi¹zany z kursem notowañ Akcji, wszelka zmiennoœæ kursu notowañ Akcji mo¿e tak¿e

wp³yn¹æ na zmiennoœæ kursu notowañ Jednostkowych Praw Poboru. Na Datê Prospektu Spó³ka nie przewiduje

prowadzenia dzia³añ stabilizuj¹cych w odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, PDA oraz Akcji.

Co wiêcej, dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru, PDA i Akcji Oferowanych do obrotu na GPW

nie zapewni ich p³ynnoœci. Nieosi¹gniêcie b¹dŸ niemo¿liwoœæ utrzymania w³aœciwego poziomu obrotu Akcjami,

PDA i Jednostkowymi Prawami Poboru mo¿e wywrzeæ istotny negatywny wp³yw na p³ynnoœæ lub kurs notowañ

Jednostkowych Praw Poboru, PDA i Akcji. Ponadto nawet w przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotu PDA

i Akcjami zostanie osi¹gniêty i utrzymany, ich cena rynkowa mo¿e okazaæ siê ni¿sza od Ceny Emisyjnej.

Ryzyko zwi¹zane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy Spó³ki

Poniewa¿ walut¹ notowañ Akcji, PDA i Jednostkowych Praw Poboru jest PLN, wszelkie p³atnoœci zwi¹zane z Akcjami,

PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym w szczególnoœci kwoty wyp³acane z tytu³u dywidendy z Akcji oraz

cena sprzeda¿y Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru na rynku regulowanym, bêd¹ dokonywane w PLN.

Aprecjacja PLN wzglêdem walut obcych mo¿e w negatywny sposób wp³yn¹æ na równowartoœæ w walutach obcych

kwoty wyp³acanej w zwi¹zku z Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym w szczególnoœci kwoty

wyp³acanej z tytu³u dywidendy z Akcji oraz ceny sprzeda¿y Akcji na rynku regulowanym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW

Stosownie do przepisów art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrót okreœlonymi

papierami wartoœciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoœciach wskazuj¹cych

na mo¿liwoœæ zagro¿enia prawid³owego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczeñstwa obrotu na tym rynku,

albo naruszenia interesów inwestorów, na ¿¹danie KNF, spó³ka prowadz¹ca rynek regulowany zawiesza obrót tymi

papierami lub instrumentami na okres nie d³u¿szy ni¿ miesi¹c.

Ponadto, zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW, na wniosek Spó³ki lub je¿eli zarz¹d GPW uzna, ¿e wymaga tego

interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu albo Spó³ka narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na GPW, Zarz¹d GPW mo¿e

zawiesiæ obrót instrumentami finansowymi na okres do 3 miesiêcy. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW zarz¹d

GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres nie d³u¿szy ni¿ miesi¹c na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie

z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ryzyko poniesienia straty przez inwestorów, którzy nabêd¹ Jednostkowe Prawa Poboru na rynku wtórnym,

w przypadku niedojœcia Oferty do skutku lub wycofania przez Spó³kê Oferty

Dokonywany na rynku wtórnym obrót Jednostkowymi Prawami Poboru wi¹¿e siê ryzykiem. Niedojœcie emisji Akcji

Oferowanych do skutku z jakiegokolwiek powodu lub wycofanie Oferty zgodnie z warunkami oferty zawartymi
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w Prospekcie spowoduje wygaœniêcie Jednostkowego Prawa Poboru, jednak¿e dokonane uprzednio transakcje

sprzeda¿y Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtórnym pozostan¹ w pe³ni skuteczne i, co do zasady (z wy³¹czeniem

nadzwyczajnych zdarzeñ, które uprawniaj¹ do uchylenia siê od skutków prawnych czynnoœci prawnych zgodnie

z przepisami Kodeksu Cywilnego, jednak w przypadku transakcji na GPW uchylenie siê od skutków prawnych takich

transakcji nie bêdzie mo¿liwe), nie bêdzie mo¿liwoœci uchylenia siê od skutków zawartych transakcji nabycia

Jednostkowych Praw Poboru. Nabywcy Jednostkowych Praw Poboru nie bêd¹ uprawnieni do otrzymania jakiegokolwiek

odszkodowania lub zwrotu wydatków w zwi¹zku z wygaœniêciem Jednostkowych Praw Poboru lub te¿ w zwi¹zku

z zawartymi transakcjami dotycz¹cymi Jednostkowych Praw Poboru, w tym w szczególnoœci zwrot ceny nabycia takich

Jednostkowych Praw Poboru lub prowizji maklerskich.

Ryzyko wykluczenia Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru z obrotu na rynku regulowanym na podstawie

art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz na podstawie § 31 Regulaminu GPW

W przypadku, gdy Spó³ka nie wykona albo nienale¿ycie wykona obowi¹zki, nakazy lub naruszy zakazy, na³o¿one

lub przewidziane we w³aœciwych przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

lub Rozporz¹dzenia 809/2004, b¹dŸ postêpuje wbrew wskazanym tam obowi¹zkom, KNF mo¿e wydaæ decyzjê

o wykluczeniu papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreœlony lub bezterminowo, na³o¿yæ

karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 1.000.000 PLN albo zastosowaæ obie powy¿sze sankcje ³¹cznie.

Ponadto, stosownie do art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na ¿¹danie KNF, spó³ka prowadz¹ca

rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoœciowe lub inne instrumenty finansowe,

w przypadku gdy obrót nimi zagra¿a w sposób istotny prawid³owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego

lub bezpieczeñstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Natomiast, zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarz¹d GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gie³dowego:

• je¿eli ich zbywalnoœæ sta³a siê ograniczona;

• na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

• w przypadku zniesienia ich dematerializacji; lub

• w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez w³aœciwy organ nadzoru.

Ponadto Zarz¹d GPW mo¿e wykluczyæ instrumenty finansowe z obrotu zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW:

• je¿eli przesta³y spe³niaæ inne ni¿ ograniczenie zbywalnoœci warunki dopuszczenia do obrotu gie³dowego na danym

rynku;

• je¿eli emitent uporczywie narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na gie³dzie;

• na wniosek emitenta;

• wskutek og³oszenia upad³oœci emitenta albo w przypadku oddalenia przez s¹d wniosku o og³oszenie upad³oœci

z powodu braku œrodków w maj¹tku emitenta na zaspokojenie kosztów postêpowania;

• je¿eli uzna, ¿e wymaga tego interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu;

• wskutek podjêcia decyzji o po³¹czeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekszta³ceniu;

• je¿eli w ci¹gu ostatnich 3 miesiêcy nie dokonano ¿adnych transakcji gie³dowych na danym instrumencie

finansowym;

• wskutek podjêcia przez emitenta dzia³alnoœci zakazanej przez obowi¹zuj¹ce przepisy prawa; lub

• wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Ryzyko zwi¹zane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej

Emitent mo¿e prowadziæ akcjê promocyjn¹ zwi¹zan¹ z przeprowadzan¹ Ofert¹ zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami

prawa, okreœlonymi w Ustawie o Ofercie oraz Rozporz¹dzeniu 809/2004. W szczególnoœci powinien wskazywaæ

jednoznacznie w treœci materia³ów promocyjnych, ¿e maj¹ charakter wy³¹cznie promocyjny lub reklamowy i ¿e zosta³

lub zostanie opublikowany Prospekt oraz wskazywaæ miejsca, w których Prospekt bêdzie dostêpny.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny byæ zgodne z informacjami zamieszczonymi w Prospekcie

udostêpnionym do publicznej wiadomoœci albo z informacjami, które powinny zostaæ zamieszczone w Prospekcie

zgodnie z przepisami prawa, gdy Prospekt jeszcze nie zosta³ udostêpniony do publicznej wiadomoœci, jak równie¿

nie mog¹ wprowadzaæ inwestorów w b³¹d co do sytuacji Emitenta i oceny papierów wartoœciowych.

W przypadku stwierdzenia przez KNF naruszenia przez Emitenta obowi¹zków wynikaj¹cych z prowadzenia akcji

promocyjnej KNF mo¿e: (i) nakazaæ wstrzymanie rozpoczêcia akcji promocyjnej lub przerwania jej prowadzenia na okres
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nie d³u¿szy ni¿ 10 Dni Roboczych w celu usuniêcia wskazanych nieprawid³owoœci; lub (ii) zakazaæ prowadzenia

akcji promocyjnej, w szczególnoœci gdy Emitent uchyla siê od usuniêcia wskazanych przez KNF nieprawid³owoœci

w terminie 10 Dni Roboczych lub treœæ materia³ów promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy Ustawy o Ofercie;

lub (iii) opublikowaæ na koszt Emitenta informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazuj¹c

naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowi¹zków wynikaj¹cych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF mo¿e równie¿

na³o¿yæ na Emitenta karê pieniê¿n¹ do wysokoœci 1.000.000 PLN.

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji w sprawie wstrzymania rozpoczêcia akcji promocyjnej lub przerwania

jej prowadzenia na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 Dni Roboczych lub w sprawie zakazania prowadzenia akcji promocyjnej

KNF mo¿e, na wniosek Emitenta albo z urzêdu, uchyliæ te decyzje.
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4. ISTOTNE INFORMACJE

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie wielkimi literami, je¿eli nie zosta³y zdefiniowane inaczej w treœci Prospektu,

maj¹ znaczenie nadane im w rozdziale 25 „Skróty i definicje”.

Niniejszy Prospekt zosta³ sporz¹dzony przez Spó³kê w zwi¹zku z Ofert¹ przeprowadzan¹ wy³¹cznie na terytorium Polski

oraz Dopuszczeniem w celu przedstawienia potencjalnym inwestorom informacji o Spó³ce, Grupie, Ofercie oraz Akcjach

Oferowanych oraz umo¿liwienia im podjêcia decyzji co do inwestycji w Prawa Poboru oraz Akcje Oferowane. Na datê

Prospektu nie przewiduje siê podjêcia jakichkolwiek dzia³añ maj¹cych na celu udostêpnienie Prospektu do publicznej

wiadomoœci poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w szczególnoœci w innych Pañstwach Cz³onkowskich,

na podstawie rozwi¹zañ przyjêtych w przepisach Dyrektywy Prospektowej.

Je¿eli z kontekstu nie wynika inaczej, u¿ywany w niniejszym Prospekcie termin „Grupa”, jak równie¿ podobne okreœlenia

odnosz¹ siê do Polnord S.A. wraz ze wszystkimi jej podmiotami zale¿nymi podlegaj¹cymi konsolidacji. Terminy „Spó³ka”

oraz „Emitent” dotycz¹ wy³¹cznie Polnord S.A. jako Emitenta Akcji Oferowanych, bez uwzglêdniania spó³ek zale¿nych,

podmiotów powi¹zanych i stowarzyszonych ze Spó³k¹.

Je¿eli wyraŸnie nie wskazano inaczej, wszelkie oœwiadczenia wyra¿aj¹ce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie

Spó³ki lub kierownictwa odnosz¹ siê do przekonañ, oczekiwañ, szacunków i opinii Zarz¹du.

4.1 Treœæ Prospektu

Niniejszy Prospekt zgodnie z art. 26a Rozporz¹dzenia 809/2004 zosta³ sporz¹dzony w oparciu o proporcjonalne schematy

okreœlone w za³¹cznikach XXIII oraz XXIV Rozporz¹dzenia 809/2004.

4.2 Zastrze¿enia

Potencjalni inwestorzy powinni byæ œwiadomi, ¿e inwestycja w Akcje Oferowane poci¹ga za sob¹ ryzyko finansowe.

W zwi¹zku z tym przed podjêciem jakiejkolwiek decyzji dotycz¹cej nabycia Praw Poboru lub objêcia Akcji Oferowanych,

przyszli inwestorzy powinni szczegó³owo zapoznaæ siê z treœci¹ Prospektu, a w szczególnoœci z treœci¹ rozdzia³u 3

„Czynniki ryzyka”. Podejmuj¹c jak¹kolwiek decyzjê inwestycyjn¹, potencjalni inwestorzy musz¹ polegaæ na swojej w³asnej

analizie Grupy, a tak¿e na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie, w szczególnoœci uwzglêdniæ ryzyko zwi¹zane

z inwestycj¹ w Prawa Poboru oraz Akcje Oferowane.

Inwestorzy powinni polegaæ wy³¹cznie na informacjach zamieszczonych w niniejszym Prospekcie. Z zastrze¿eniem

obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, ¿adna osoba nie zosta³a upowa¿niona do udzielania informacji ani sk³adania

oœwiadczeñ w zwi¹zku z Ofert¹ lub Dopuszczeniem innych ni¿ zamieszczone w niniejszym Prospekcie, a je¿eli informacje

takie lub oœwiadczenia zosta³y udzielone lub z³o¿one, nie nale¿y ich uwa¿aæ za autoryzowane przez Spó³kê.

Informacje zamieszczone w niniejszym Prospekcie nie stanowi¹ jakiejkolwiek porady prawnej, finansowej lub podatkowej.

Zalecane jest, aby ka¿dy potencjalny inwestor przed dokonaniem inwestycji w Akcje Oferowane uzyska³ w kwestiach

prawnych, finansowych lub podatkowych poradê swoich doradców prawnych, finansowych lub podatkowych.

Spó³ka nie sk³ada potencjalnym inwestorom ¿adnych zapewnieñ co do zgodnoœci z prawem inwestycji w Prawa Poboru

i Akcje Oferowane dokonywanej przez danego inwestora.

4.3 Zmiany do Prospektu

Aneksy do Prospektu

Publikacja niniejszego Prospektu po Dacie Prospektu nie oznacza, ¿e w okresie od Daty Prospektu do dnia jego

udostêpnienia do publicznej wiadomoœci sytuacja Grupy nie uleg³a zmianie ani te¿, ¿e informacje zamieszczone

w Prospekcie s¹ aktualne w jakiejkolwiek dacie nastêpuj¹cej po Dacie Prospektu lub w jakimkolwiek terminie okreœlonym

w Prospekcie jako dzieñ, na który dane informacje zosta³y sporz¹dzone, zale¿nie od tego, który z tych terminów

nast¹pi³ wczeœniej.

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, w sytuacjach wymaganych

przez prawo mo¿e podlegaæ zmianom i uzupe³nieniom w drodze aneksów do Prospektu, które podlegaj¹ zatwierdzeniu

przez KNF, lub w formie komunikatów aktualizuj¹cych. KNF mo¿e odmówiæ zatwierdzenia aneksu do Prospektu,

je¿eli nie odpowiada on pod wzglêdem formy lub treœci wymogom okreœlonym w przepisach prawa. Konsekwencjê

niezatwierdzenia aneksu do Prospektu mo¿e stanowiæ miêdzy innymi wstrzymanie rozpoczêcia Oferty, przerwanie

jej przebiegu lub wstrzymanie procesu Dopuszczenia.
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W przypadku, gdy Prospekt zostanie opublikowany w odstêpie czasu po jego zatwierdzeniu przez KNF, a w okresie tym

niezbêdne bêdzie przygotowanie szeregu aneksów do Prospektu, wówczas wraz z Prospektem zostan¹ podane

do publicznej wiadomoœci, w formie odrêbnych dokumentów, wszystkie aneksy do Prospektu, po ich zatwierdzeniu

przez KNF. W takim przypadku niektóre informacje zamieszczone w Prospekcie na dzieñ jego publikacji mog¹ byæ

nieaktualne, a inwestorzy powinni szczegó³owo zapoznaæ siê z ca³ym Prospektem, jak równie¿ wszystkimi aneksami

do Prospektu opublikowanymi po dniu jego publikacji.

Komunikaty aktualizuj¹ce

Informacjê powoduj¹c¹ zmianê treœci udostêpnionego do publicznej wiadomoœci Prospektu b¹dŸ aneksu do Prospektu,

w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzeda¿y Akcji Oferowanych lub Dopuszczenia, która nie ma charakteru

informacji objêtej obowi¹zkiem jej przekazania w formie aneksu do Prospektu, Spó³ka mo¿e udostêpniæ do publicznej

wiadomoœci bez zachowania trybu aneksowego, w formie komunikatu aktualizuj¹cego, w sposób, w jaki zosta³

udostêpniony Prospekt. Komunikat aktualizuj¹cy powinien zostaæ równoczeœnie przekazany KNF.

Zwraca siê uwagê potencjalnych inwestorów zainteresowanych nabyciem Akcji Oferowanych w ramach Oferty,

¿e je¿eli stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie niezbêdna oka¿e siê publikacja komunikatów aktualizuj¹cych,

niektóre informacje w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzeda¿y Akcji Oferowanych lub Dopuszczenia zamieszczone

w Prospekcie mog¹, po dniu jego publikacji, ulec zmianie zgodnie z treœci¹ komunikatów aktualizuj¹cych.

4.4 Prezentacja informacji finansowych i innych danych

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2012 r.

(„Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe”), skonsolidowany raport pó³roczny Grupy za I po³owê 2013 r.

(„Skonsolidowany Raport Pó³roczny”) oraz skonsolidowany raport kwartalny Grupy za III kwarta³ 2013 r. obejmuj¹cy

okres od 1 lipca 2013 r. do 30 wrzeœnia 2013 r. („Skonsolidowany Raport Kwartalny” ³¹cznie ze Skonsolidowanym

Rocznym Sprawozdaniem Finansowym oraz Skonsolidowanym Raportem Pó³rocznym, „Skonsolidowane

Sprawozdania Finansowe”) zosta³y w³¹czone do niniejszego Prospektu przez odes³anie, w zakresie okreœlonym

w zamieszczonej poni¿ej czêœci „Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie”. Skonsolidowane

Sprawozdania Finansowe zosta³y sporz¹dzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE. Skonsolidowane

Sprawozdania Finansowe w³¹czane do Prospektu przez odes³anie, sporz¹dzone zosta³y w jêzyku polskim i przedstawione

w PLN.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarz¹du przyjêcia pewnych szacunków i za³o¿eñ,

które mog¹ mieæ wp³yw na dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym oraz na informacje dodatkowe do³¹czone

do sprawozdania finansowego.

Je¿eli w Prospekcie nie wskazano inaczej, odniesienia do „z³otych”, „z³” lub „PLN” s¹ odniesieniami do prawnego œrodka

p³atniczego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, natomiast odniesienia do „euro” lub „EUR” s¹ odniesieniami

do wspólnej waluty Unii Europejskiej.

4.5 Raporty z Wyceny

Raporty z wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych Grupy, które Emitent uznaje za istotne, sporz¹dzone przez niezale¿nych

zewnêtrznych rzeczoznawców maj¹tkowych („Raporty z Wyceny”) stanowi¹ Za³¹cznik nr 3 do niniejszego Prospektu.

Dane liczbowe zawarte w Raportach z Wyceny za³¹czonych do niniejszego Prospektu dotycz¹ ró¿nych okresów,

warunków rynkowych oraz rodzaju danego aktywa.

Od daty Raportów z Wyceny do Daty Prospektu nie nast¹pi³a ¿adna istotna zmiana w wycenie nieruchomoœci

inwestycyjnych Grupy objêtych Raportami z Wyceny.

4.6 Dane makroekonomiczne, bran¿owe i statystyczne

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zamieszczone w niniejszym Prospekcie obejmuj¹ dane szacunkowe

pochodz¹ce z publicznie dostêpnych Ÿróde³ informacji o ró¿nym stopniu wiarygodnoœci. Dane makroekonomiczne

oraz statystyczne dotycz¹ce Rzeczypospolitej Polskiej zosta³y zaczerpniête g³ównie z informacji publikowanych

przez GUS oraz NBP. Jednak dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane Ÿród³owe, na których one bazuj¹,

mog³y nie zostaæ opracowane w taki sam sposób co tego rodzaju statystyki opracowywane w innych krajach. Nie mo¿na

tak¿e zapewniæ, ¿e osoby trzecie stosuj¹ce odmienne metody zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania

uzyska³yby te same wyniki.

Informacje dotycz¹ce rynku, jak równie¿ pewne informacje bran¿owe, a tak¿e informacje dotycz¹ce pozycji rynkowej

Spó³ki i Grupy zamieszczone w Prospekcie zosta³y opracowane i oszacowane w oparciu o za³o¿enia, które Zarz¹d uzna³
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za rozs¹dne, jak równie¿ na podstawie danych pochodz¹cych z raportów opracowanych na zlecenie Grupy przez osoby

trzecie lub danych z publicznie dostêpnych Ÿróde³, m.in. publikacji bran¿owych lub ogólnych. W przypadku u¿ycia

informacji zewnêtrznych ich Ÿród³o pochodzenia podawane jest ka¿dorazowo w Prospekcie. W toku opracowywania,

wyszukiwania i przetwarzania danych makroekonomicznych, rynkowych, bran¿owych lub innych danych pochodz¹cych

ze Ÿróde³ zewnêtrznych, takich jak publikacje rz¹dowe, publikacje osób trzecich, bran¿owe lub ogólne, Spó³ka

dokonywa³a ich niezale¿nej weryfikacji. W przypadku zamieszczonych w Prospekcie informacji pochodz¹cych od osób

trzecich informacje te zosta³y dok³adnie przytoczone, a w zakresie, w jakim Spó³ka mo¿e stwierdziæ i ustaliæ na podstawie

pochodz¹cych od osób trzecich informacji, nie pominiêto ¿adnych faktów, których pominiêcie mog³oby spowodowaæ,

¿e takie informacje by³yby niedok³adne b¹dŸ wprowadzaj¹ce w b³¹d.

Co do zasady, publikacje bran¿owe zawieraj¹ stwierdzenia, ¿e zawarte w nich informacje zosta³y uzyskane ze Ÿróde³

postrzeganych za wiarygodne, jednak¿e nie ma gwarancji, ¿e takie dane s¹ w pe³ni dok³adne i kompletne. W toku

sporz¹dzania niniejszego Prospektu nie zosta³a przeprowadzona przez Spó³kê niezale¿na weryfikacja tego rodzaju

informacji pochodz¹cych od osób trzecich. Nie zosta³a równie¿ przeprowadzona analiza adekwatnoœci metodologii

wykorzystywanej przez osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych b¹dŸ dokonywania szacunków i prognoz.

W zwi¹zku z powy¿szym Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e tego rodzaju informacje s¹ w pe³ni dok³adne albo, w odniesieniu

do danych prognozowanych, ¿e prognozy zosta³y sporz¹dzone w oparciu o poprawne dane i za³o¿enia, ani ¿e prognozy

takie bêd¹ trafne.

Spó³ka nie zamierza ani nie zobowi¹zuje siê do uaktualniania jakichkolwiek danych dotycz¹cych bran¿y lub rynku,

zamieszczonych w Prospekcie, z zastrze¿eniem obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

4.7 Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie

Spó³ka jest spó³k¹ publiczn¹, której Akcje Istniej¹ce stanowi¹ przedmiot obrotu na rynku podstawowym GPW i podlega

obowi¹zkom informacyjnym wynikaj¹cym z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa oraz regulacji gie³dowych, dlatego te¿

wskazane poni¿sze informacje zosta³y zamieszczone w niniejszym Prospekcie przez odes³anie. Informacje te pochodz¹

z dokumentów, które Spó³ka udostêpni³a do publicznej wiadomoœci i przekaza³a KNF przed Dat¹ Prospektu.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, opinie niezale¿nego bieg³ego rewidenta z badania oraz raport z przegl¹du

zosta³y zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie do:

• zbadanego przez bieg³ego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego, opublikowanego

w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 21 marca 2013 r.;

• opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 r. opublikowanych w raporcie

okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 21 marca 2013 r.;

• niezbadanego przez bieg³ego rewidenta Skonsolidowanego Raportu Pó³rocznego, opublikowanego w raporcie

okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 30 sierpnia 2013 r. Sprawozdanie finansowe

za I pó³rocze 2013 r. podlega³o przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta;

• Skonsolidowanego Raportu Kwartalnego, opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej

wiadomoœci w dniu 14 listopada 2013 r., który nie zosta³ poddany przegl¹dowi ani badaniu przez bieg³ego

rewidenta.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zawieraj¹ informacje finansowe dotycz¹ce aktywów i pasywów Grupy,

jej sytuacji finansowej oraz zysków i strat, których zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Za³¹cznik XXIII

(pkt 15.2–15.6) do Rozporz¹dzenia 809/2004, z wyj¹tkiem informacji finansowych pro forma, których Emitent

nie sporz¹dza³ w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi. Informacje, które znajduj¹ siê w pozosta³ych

czêœciach skonsolidowanych sprawozdañ finansowych Grupy, nie zosta³y zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie.

Informacje te w ocenie Spó³ki nie s¹ istotne dla oceny przez potencjalnego inwestora sytuacji finansowej, gospodarczej

i maj¹tkowej oraz perspektyw rozwoju Grupy b¹dŸ zosta³y zamieszczone w niniejszym Prospekcie w innych jego

czêœciach.

Informacje dotycz¹ce zestawienia roszczeñ Grupy zwi¹zanych z tocz¹cymi siê postêpowaniami s¹dowymi i arbitra¿owymi

zosta³y zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie do Skonsolidowanego Raportu Kwartalnego. Zestawienie roszczeñ

Grupy zawarte jest w rozdziale IV pkt 2 Skonsolidowanego Raportu Kwartalnego. Informacje, które znajduj¹ siê

w pozosta³ych czêœciach Skonsolidowanego Raportu Kwartalnego, nie zosta³y zamieszczone w Prospekcie przez

odes³anie i w ocenie Spó³ki, nie s¹ istotne dla oceny przez potencjalnego inwestora sytuacji finansowej, gospodarczej

i maj¹tkowej oraz perspektyw rozwoju Grupy b¹dŸ zosta³y zamieszczone w niniejszym Prospekcie w innych jego

czêœciach.
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Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odes³anie s¹ dostêpne na stronie internetowej Spó³ki pod poni¿szymi

adresami internetowymi:

• Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opinia i raport bieg³ego rewidenta z badania skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za 2012 r. – (http://www.ri.polnord.pl/raporty/raporty-roczne/2012/rs-2012);

• Skonsolidowany Raport Pó³roczny – (http://www.ri.polnord.pl/raporty/raporty-polroczne/2013/psr-2013);

• Skonsolidowany Raport Kwartalny (http://www.ri.polnord.pl/raporty/raporty-kwartalne/2013/qsr32013).

Z wyj¹tkiem wskazanych powy¿ej przypadków, treœæ strony internetowej Spó³ki ani jakiejkolwiek innej strony

internetowej, do której odsy³a lub na któr¹ powo³uje siê strona internetowa Spó³ki (w tym strony internetowej GPW),

nie stanowi czêœci Prospektu.

4.8 Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci, rozumiane jako wszelkie oœwiadczenia, inne ni¿ oœwiadczenia

dotycz¹ce faktów zasz³ych w przesz³oœci, w tym oœwiadczenia, w których, przed którymi albo po których wystêpuj¹

wyra¿enia takie, jak „bêdzie”, „mo¿e”, „s¹dzi”, „przewiduje”, „d¹¿y”, „zamierza”, „uprzedzaj¹c”, „by³by”, „móg³by”, „cele”,

albo inne podobne wyrazy lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci dotycz¹ znanych i nieznanych

kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoœci¹ lub innych wa¿nych czynników znajduj¹cych siê poza kontrol¹ Grupy,

które mog¹ spowodowaæ, ¿e faktyczne wyniki Grupy, jej perspektywy i rozwój bêd¹ siê istotnie ró¿ni³y od wyników,

osi¹gniêæ i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach lub z nich wynikaj¹cych. Podane przez Spó³kê stwierdzenia

dotycz¹ce przysz³oœci zosta³y oparte na wielu za³o¿eniach dotycz¹cych obecnych i przysz³ych strategii dzia³alnoœci Grupy

oraz otoczenia, w którym Grupa obecnie prowadzi dzia³alnoœæ i bêdzie prowadzi³a dzia³alnoœæ w przysz³oœci. Niektóre

z takich czynników, które mog¹ spowodowaæ, ¿e rzeczywiste wyniki, osi¹gniêcia i rozwój Grupy bêd¹ ró¿ni³y siê od tych

opisanych w stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci, opisane s¹ w rozdziale 7 „Informacje o zasobach kapita³owych

i informacjach Grupy oraz istotnych tendencjach”, rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”, a tak¿e w innych rozdzia³ach Prospektu.

Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci s¹ aktualne wy³¹cznie w Dniu Prospektu. Poza obowi¹zkami wynikaj¹cymi

z przepisów prawa lub Regulaminu GPW Spó³ka nie jest zobowi¹zana do publikowania aktualizacji lub weryfikacji

jakichkolwiek stwierdzeñ dotycz¹cych przysz³oœci zamieszczonych w niniejszym Prospekcie w zwi¹zku z pojawieniem siê

nowych informacji, wyst¹pieniem przysz³ych zdarzeñ b¹dŸ innymi okolicznoœciami.

Zwraca siê uwagê inwestorów, ¿e ró¿ne istotne czynniki i ryzyka mog¹ sprawiæ, ¿e rzeczywiste wyniki Grupy bêd¹

siê istotnie ró¿niæ od planów, oczekiwañ, celów i zamiarów wyra¿onych w stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci.

Inwestorzy, dzia³aj¹c w oparciu o stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci, powinni z nale¿yt¹ starannoœci¹ rozwa¿yæ

takie czynniki, a tak¿e inne zdarzenia przysz³e i niepewne, zw³aszcza w odniesieniu do otoczenia ekonomicznego,

spo³ecznego i regulacyjnego, w którym dzia³a Grupa.

Spó³ka nie sk³ada ¿adnych oœwiadczeñ ani zapewnieñ oraz nie daje ¿adnych gwarancji, ¿e czynniki wskazane

w stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci rzeczywiœcie wyst¹pi¹. Ka¿de takie stwierdzenie stanowi bowiem tylko jedn¹

z ewentualnych opcji, która jednak nie powinna zostaæ uznana za opcjê najbardziej prawdopodobn¹ lub typow¹.

Ponadto Spó³ka nie zobowi¹zuje siê do dokonywania i przekazywania do publicznej wiadomoœci aktualizacji

jakichkolwiek stwierdzeñ dotycz¹cych przysz³oœci, w zwi¹zku z pojawieniem siê nowych informacji, wyst¹pieniem zdarzeñ

przysz³ych b¹dŸ jakimikolwiek innymi okolicznoœciami.

Spó³ka nie publikowa³a ani te¿ nie zamierza publikowaæ prognoz zysków ani szacunkowych zysków w rozumieniu

Rozporz¹dzenia 809/2004.
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5. POLITYKA DYWIDENDY

5.1 Dywidenda wyp³acona w przesz³oœci

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w roku obrotowym zakoñczonym 31 grudnia 2012 r.,

za który sporz¹dzono Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, oraz w roku obrotowym zakoñczonym

31 grudnia 2011 r., Emitent nie wyp³aci³ dywidendy z zysku netto wypracowanego w tych okresach. Spó³ka, decyzj¹

Walnego Zgromadzenia, wyp³aci³a dywidendê za rok obrotowy 2010 w kwocie 7.616.908,48 PLN, co stanowi 0,32 PLN

na Akcjê.

5.2 Polityka dywidendy

W zakresie polityki dywidendy Zarz¹d kieruje siê zasad¹ realizowania wyp³at stosownie do wielkoœci wypracowanego

zysku i sytuacji finansowej Emitenta. Intencj¹ Spó³ki jest regularne wyp³acanie dywidendy w przysz³oœci. Zarz¹d,

zg³aszaj¹c propozycje dotycz¹ce mo¿liwoœci wyp³aty dywidendy, uwzglêdnia koniecznoœæ zapewnienia Spó³ce p³ynnoœci

finansowej oraz kapita³u niezbêdnego do rozwoju dzia³alnoœci. Na Datê Prospektu Zarz¹d Emitenta nie planuje

rekomendowaæ wyp³aty dywidendy za lata 2013–2015. Sytuacja ta mo¿e ulec zmianie w przypadku uzyskania przez

Spó³kê znacz¹cych wp³ywów z tytu³u odszkodowañ od m.st. Warszawy i MPWiK opisanych w podrozdziale 10.11

„Postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe”.

W ostatnich dwóch latach obrotowych Spó³ka nie wyp³aca³a dywidendy, co by³o zwi¹zane z decyzj¹ o pozostawieniu

w Spó³ce œrodków na inwestycje i rozwój dzia³alnoœci oraz zabezpieczenie p³ynnoœci finansowej w zwi¹zku ze

spowolnieniem na rynku nieruchomoœci.

Na Datê Prospektu, poza wskazanymi poni¿ej, nie istniej¹ ¿adne inne ograniczenia, jak równie¿ uprzywilejowanie

w zakresie wyp³aty dywidendy przez Emitenta. Na Datê Prospektu Emitent jest stron¹ umowy kredytowej, która nak³ada

na Emitenta obowi¹zek uzyskania zgody banku kredytodawcy na rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu

wyp³aty dywidendy w sytuacji, gdy Emitent nie utrzymuje pewnych wskaŸników finansowych na okreœlonych

w umowie poziomach. Ponadto, na podstawie obecnie negocjowanych warunków emisji trzyletnich obligacji Emitenta

serii NS1, wyp³ata przez Emitenta dywidendy w okresie ich zapadalnoœci mo¿e skutkowaæ ¿¹daniem obligatariuszy

do przedterminowego wykupu obligacji serii NS1. Emitent nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach zawartych

przez Akcjonariuszy, które mog³yby wp³yn¹æ na ograniczenie mo¿liwoœci wyp³aty dywidendy.

5.3 Zasady dotycz¹ce wyp³aty dywidendy oraz zaliczki na poczet dywidendy

Szczegó³owe informacje dotycz¹ce wyp³aty dywidendy i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy zawarte zosta³y

w podrozdziale 17.2 „Prawa i Obowi¹zki Zwi¹zane z Akcjami”.

Dochód z dywidendy w Polsce podlega opodatkowaniu podatkiem liniowym w wysokoœci 19%, chyba ¿e dochód

z dywidendy zostanie uzyskany przez podmiot, który spe³nia wymogi wynikaj¹ce z Ustawy o Podatku Dochodowym

od Osób Prawnych, w którym to przypadku dochód jest zwolniony z opodatkowania. Bardziej szczegó³owe informacje

dotycz¹ce opodatkowania dywidendy znajduj¹ siê w podrozdziale 17.4 „Opodatkowanie”.
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6. KAPITALIZACJA I ZAD£U¯ENIE ORAZ OŒWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM

6.1 Oœwiadczenie o kapitale obrotowym

Zarz¹d oœwiadcza, ¿e na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. Grupa posiada aktywa obrotowe w wysokoœci 932 mln PLN oraz

zobowi¹zania krótkoterminowe w wysokoœci 434 mln PLN, co oznacza, ¿e kapita³ obrotowy Grupy wynosi 498 mln PLN.

Tym niemniej wysokie kwotowo zapasy Grupy maj¹ ró¿n¹ mo¿liwoœæ i horyzont czasowy up³ynnienia (mieszkania

najwiêksze, grunty niezabudowane najmniejsze), z kolei zobowi¹zania krótkoterminowe, w tym w szczególnoœci

finansowe, s¹ zobowi¹zaniami bezwzglêdnie wymagalnymi w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy. Dlatego te¿ pomimo

posiadania wysokich aktywów obrotowych Grupa bêdzie posiada³a wystarczaj¹ce œrodki finansowe na realizacjê

planowanej strategii przy za³o¿eniu refinansowania (przynajmniej czêœciowego) finansowych zobowi¹zañ

krótkoterminowych lub sprzeda¿y czêœci aktywów (np. gruntów, udzia³ów w spó³kach zale¿nych) lub powodzenia

planowanej emisji. W przypadku gdy ¿adnego z powy¿szych zamierzeñ nie uda siê zrealizowaæ, kapita³ obrotowy Grupy

mo¿e nie wystarczyæ na pokrycie obecnych potrzeb Grupy przez okres co najmniej dwunastu miesiêcy od Daty

Prospektu.

6.2 Kapitalizacja i zad³u¿enie

Tabela: Informacja dotycz¹ca kapitalizacji i zad³u¿enia Grupy Kapita³owej (tys. PLN)

Pozycja
wg stanu na 30.09.2013

(dane niezbadane)

Zad³u¿enie krótkoterminowe ogó³em (zobowi¹zania ogó³em) 433 776

– gwarantowane –

– zabezpieczone 171 528

– niezagwarantowane/niezabezpieczone 262 248

Zad³u¿enie d³ugoterminowe ogó³em (z wy³¹czeniem bie¿¹cej czêœci zad³u¿enia

d³ugoterminowego) 542 425

– gwarantowane –

– zabezpieczone 458 455

– niezagwarantowane/niezabezpieczone 83 970

Kapita³ w³asny 1 329 835

– kapita³ podstawowy 51 266

– kapita³ z przeliczenia ró¿nic kursowych (888)

– pozosta³e kapita³y 1 308 965

– skumulowane zyski (straty) (29 508)

OGÓ£EM 2 306 036

�ród³o: Spó³ka

Tabela: Informacja dotycz¹ca wartoœci zad³u¿enia netto Grupy Kapita³owej (tys. PLN)

Pozycja
wg stanu na

30.09.2013

A. Œrodki pieniê¿ne 57 768

B. Ekwiwalenty œrodków pieniê¿nych –

C. Papiery wartoœciowe przeznaczone do obrotu –

D. P³ynnoœæ (A+B+C) 57 768

E. Bie¿¹ce nale¿noœci finansowe 53 346

F. Krótkoterminowe zad³u¿enie w bankach 53 273

G. Bie¿¹ca czêœæ zad³u¿enia d³ugoterminowego 105 444

H. Inne krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe 56 214

I. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe (F+G+H) 214 931

J. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe netto (I-E-D) 103 817
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Pozycja
wg stanu na

30.09.2013

K. D³ugoterminowe kredyty i po¿yczki bankowe 173 488

L. Wyemitowane obligacje/Zobowi¹zania finansowe 293 500

M. Umowy leasingowe/Pozosta³e zobowi¹zania d³ugoterminowe bez rezerw na zobowi¹zania 17

N. D³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe netto (K+L+M) 467 005

O. Zad³u¿enie finansowe netto (J+N) 570 822

�ród³o: Spó³ka

Tabela: Informacja dotycz¹ca zad³u¿enia warunkowego i poœredniego Grupy Kapita³owej z wy³¹czeniem

zobowi¹zañ wewn¹trzgrupowych (tys. PLN)

Pozycja
wg stanu na

30.09.2013

Zobowi¹zania dotycz¹ce odszkodowañ 26 250

Inne zobowi¹zania warunkowe 2 523

Razem zobowi¹zania warunkowe 28 773

�ród³o: Spó³ka

Zgodnie z podpisanym w dniu 27 grudnia 2012 r. porozumieniem dodatkowym do zawartych pomiêdzy Spó³k¹

i Polskim Bankiem Przedsiêbiorczoœci S.A. umów sprzeda¿y wierzytelnoœci, Spó³ka zobowi¹za³a siê do zap³aty

tytu³em naprawienia szkody na rzecz Polskiego Banku Przedsiêbiorczoœci S.A. maksymalnej kwoty 26.250 tys. PLN

w przypadku braku zawarcia przez Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. ugody z m.st. Warszawa w przedmiocie

zap³aty wierzytelnoœci w wyznaczonych w porozumieniu terminach. Powy¿sze skutkuje zaklasyfikowaniem przez Spó³kê

kwoty 26.250 tys. PLN w kategorii „Inne zobowi¹zania warunkowe”. Umowy sprzeda¿y wierzytelnoœci z Polskim Bankiem

Przedsiêbiorczoœci S.A. zosta³y opisane w podrozdziale 11.2 „Pozosta³e istotne umowy”.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. czynne by³y porêczenia udzielone przez Polnord na ³¹czn¹ kwotê 268.198 tys. PLN,

z czego na rzecz spó³ek zale¿nych w ³¹cznej wysokoœci 265.675 tys. PLN, w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹

operacyjn¹ oraz na rzecz innego podmiotu w wysokoœci 2.523 tys. PLN oraz porêczenia udzielone przez Fadesa Polnord

Polska Sp. z o.o., wy³¹cznie na rzecz spó³ek zale¿nych, na ³¹czn¹ kwotê 120.996 tys. PLN, w zwi¹zku z prowadzon¹

dzia³alnoœci¹ operacyjn¹.

Od daty publikacji najnowszych informacji finansowych nie zasz³y istotne zmiany w kapitalizacji, zad³u¿eniu i p³ynnoœci

Grupy.
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7. INFORMACJE O ZASOBACH KAPITA£OWYCH I INWESTYCJACH GRUPY ORAZ

ISTOTNYCH TENDENCJACH

7.1 Zasoby kapita³owe

Informacje dotycz¹ce Ÿróde³ kapita³u oraz potrzeb kredytowych Grupy

W strukturze finansowania Grupy dominuj¹ kapita³y w³asne, których wartoœæ na koniec wrzeœnia 2013 r. wynios³a

1.329.835 tys. PLN, a ich udzia³ w sumie pasywów wyniós³ 57,7%. Natomiast ³¹czne zobowi¹zania na dzieñ 30 wrzeœnia

2013 r. wynios³y 976.201 tys. PLN i stanowi³y 42,3% sumy bilansowej. Wœród kapita³ów obcych przewagê mia³y

zobowi¹zania d³ugoterminowe, które stanowi³y 23,5% ogó³u pasywów. Najistotniejsze pozycje wchodz¹ce w sk³ad

zobowi¹zañ d³ugoterminowych to kredyty i po¿yczki oraz rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego,

stanowi¹ce na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. odpowiednio 20,3% oraz 3,1% sumy bilansowej. Po dniu 30 wrzeœnia 2013 r.

nie zasz³y istotne zmiany w strukturze finansowania Grupy.

Tabela: �ród³a kapita³u Grupy

�ród³a kapita³u Grupy (w tys. PLN)
Stan na

30.09.2013 r.

Udzia³ w sumie pasywów

(%)

Kapita³ w³asny 1 329 835 57,7%

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 542 425 23,5%

Oprocentowane kredyty bankowe i po¿yczki 467 005 20,3%

Rezerwy 200 0,0%

Pozosta³e zobowi¹zania 4 571 0,2%

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 70 649 3,1%

Zobowi¹zania krótkoterminowe 433 776 18,8%

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania 28 486 1,2%

Bie¿¹ca czêœæ d³ugoterminowych kredytów bankowych i po¿yczek 105 444 4,6%

Inne krótkoterminowe kredyty i po¿yczki 109 487 4,7%

Zobowi¹zania z tytu³u podatku VAT, innych podatków 2 531 0,1%

Zobowi¹zania z tytu³u podatku dochodowego 783 0,0%

Rozliczenia miêdzyokresowe 6 593 0,3%

Otrzymane zaliczki 115 226 5,0%

Rezerwy 65 226 2,8%

Zobowi¹zania razem 976 201 42,3%

SUMA PASYWÓW 2 306 036 100,0%

�ród³o: Skonsolidowany raport kwartalny Grupy za III kwarta³ 2013 r.

G³ównym Ÿród³em finansowania Grupy, oprócz kapita³ów w³asnych, s¹ kredyty bankowe oraz emisje obligacji.
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Poni¿sza tabela zawiera zestawienie zobowi¹zañ Grupy z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r.

Umowy kredytowe zosta³y szczegó³owo omówione w rozdziale 11 „Istotne umowy Spó³ki”.

Tabela: Zestawienie zaci¹gniêtych przez Grupê Kapita³ow¹ Polnord kredytów

Kredytobiorca Bank
Aktualny

limit

Zad³u¿enie

na

30.09.2013

bez

odsetek

(tys. PLN)

Harmonogram sp³aty kredytów

Ostateczny

termin

sp³aty

(tys. PLN) (bie¿¹cego zad³u¿enia)

4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
po

3Q2014

Polnord S.A. BRE Bank 25 000 23 995 – – 23 995 – – 27.06.2014

Polnord S.A.
DZ Bank

Polska

23 000 20 936 – – 20 936 – –
31.05.2014

34 000 34 000 – – 34 000 – –

Œródmieœcie

Wilanów

sp. z o.o.

BZ WBK 8 089 8 089 – – – – 8 089 31.01.2015

Wilanów

Office Park

- budynek B1

sp. z o.o.

PKO BP 62 848 62 848 – – – – 62 848 31.12.2030

Wilanów

Office Park

- budynek B3

sp. z o.o.

PKO BP 36 094 36 094 – – 300 500 35 294 30.04.2025

Polnord

Apartamenty

sp. z o.o.

Alior Bank 9 374 9 374 2 510 2 288 2 288 2 288 – 30.09.2014

PKO BP 13 158 13 158 100 100 100 6 324 6 534 30.09.2015

Polnord Sopot II

sp. z o.o.
PKO BP 15 000 15 000 586 – 407 1 500 12 507 31.12.2016

Polnord Szczecin

Ku S³oñcu

sp. z o.o.

PKO BP 30 400 30 394 – 10 300 8 100 7 400 4 594 30.11.2014

Polnord

Warszawa-Z¹bki

Neptun

sp. z o.o.

Bank BPS 16 200 16 200 – – – – 16 200 31.12.2019

Fadesa Polnord

Polska

sp. z o.o.

PEKAO

156 800 38 607 – – – – 38 607 30.06.2015

11 000 11 000 – 11 000 – – – 31.01.2014

35 000 – – – – – – 30.06.2015

Osiedle Innova

sp. z o.o.
PEKAO

22 600 – – – – – – 31.12.2014

5 000 – – – – – – 30.06.2015

Zad³u¿enie niewa¿one udzia³em Polnord: 319 695
3 196 23 688 90 156 18 010 184 646

26 884 108 165 184 646

Zad³u¿enie wa¿one udzia³em Polnord: 294 395
3 196 18 078 90 156 18 010 164 956

21 274 108 165 164 956

�ród³o: Spó³ka

Wed³ug stanu na 30 wrzeœnia 2013 r., na zad³u¿enie Grupy z tytu³u kredytów sk³ada³y siê: zobowi¹zania zwi¹zane

z projektami mieszkaniowymi w kwocie 116.523 tys. PLN, kredyty zaci¹gniête w celu realizacji projektów biurowych

w kwocie 98.942 tys. PLN, a tak¿e pozosta³e kredyty (w tym w rachunku bie¿¹cym Spó³ki) w wysokoœci 78.931 tys. PLN.

Zad³u¿enie to w przewa¿aj¹cej czêœci ma charakter d³ugoterminowy, a kwota kredytów zapadaj¹cych w ci¹gu

najbli¿szych czterech kwarta³ów, tj. do koñca czerwca 2014 r., nie przekracza 117.083 tys. PLN. Dodatkowo

Polnord-Apartamenty zawar³ w dniu 18 wrzeœnia 2013 r. z bankiem PKO BP umowê kredytow¹ o wartoœci 13.247 tys. PLN

w celu refinansowania nak³adów zwi¹zanych z budow¹ osiedla „Guderskiego” po³o¿onego w Gdañsku przy

ul. Guderskiego 51-59. Intencj¹ Spó³ki jest finansowanie wydatków na realizacjê przysz³ych projektów mieszkaniowych

w ok. 70% za pomoc¹ kredytów bankowych w po³¹czeniu z wp³atami klientów. Przysz³e potrzeby kredytowe Spó³ki

i jej Grupy zale¿eæ bêd¹ od liczby nowych uruchamianych projektów.
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W tabeli poni¿ej przedstawione zosta³y wszystkie wyemitowane przez Grupê obligacje, które wg stanu na dzieñ

30 wrzeœnia 2013 r. nie zosta³y wykupione.

Tabela: Zestawienie wyemitowanych przez Grupê obligacji pozostaj¹cych do wykupu wg stanu na 30 wrzeœnia

2013 r.*

Data

emisji
Oferuj¹cy

Termin

wykupu

Zad³u¿enie

30.09.2013 r.
Harmonogram wykupu obligacji (wartoœæ nominalna)

(tys. PLN) IVQ13 IQ14 IIQ14 IIIQ14 IVQ14 2015 2016

03.12.2010 BRE Bank 03.12.2013 20 400 20 400 – – – – – –

26.01.2011 BRE Bank 03.12.2013 10 000 10 000 – – – – – –

29.03.2012 DM IDM 31.03.2014 16 516 – 16 516 – – – – –

28.06.2012 BRE Bank 26.06.2015 30 000 – – – – – 30 000 –

12.07.2012 BRE Bank 26.06.2015 10 000 – – – – – 10 000 –

20.08.2012 SGB Bank 20.08.2016 60 000 – – – – – – 60 000

05.09.2012 BRE Bank 26.06.2015 10 000 – – – – – 10 000 –

21.09.2012 SGB Bank 21.09.2016 8 500 – – – – – – 8 500

26.09.2012 BRE Bank 28.09.2015 39 500 – – – – – 39 500 –

24.10.2012 DM Banku BPS 24.10.2015 24 000 – – – – – 24 000 –

16.01.2013 DM Banku BPS 16.01.2016 19 000 – – – – – – 19 000

18.01.2013 DM Banku BPS 18.01.2016 20 000 – – – – – – 20 000

22.01.2013 DM Banku BPS 22.01.2016 26 500 – – – – – – 26 500

30.04.2013 BRE Bank 20.11.2013 5 000 5 000 – – – – – –

13.05.2013 SGB Bank 13.05.2016 46 000 – – – – – – 46 000

Razem 345 400 35 400 16 500 – – – 113 500 180 000

* Obligacje zabezpieczone hipotecznie na warunkach rynkowych z wyj¹tkiem obligacji, których oferuj¹cym by³ DM IDM S.A.

�ród³o: Spó³ka

Zad³u¿enie Grupy na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. z tytu³u wyemitowanych obligacji wynios³o 345.400 tys. PLN i w znacz¹cej

czêœci mia³o charakter d³ugoterminowy. Nominalna wartoœæ obligacji zapadaj¹ca w ci¹gu najbli¿szych dwóch kwarta³ów

wynosi 51.900 tys. PLN, natomiast termin wykupu pozosta³ych obligacji, w kwocie 293.500 tys. PLN, przypada na rok

2015 i 2016. Zamiarem Spó³ki jest stopniowe zmniejszanie krótkoterminowego zad³u¿enia oprocentowanego. Emitent

zamierza zastêpowaæ zapadalne emisje nowymi obligacjami z kilkuletnim terminem zapadalnoœci oraz nie wyklucza

wczeœniejszych wykupów obligacji.

Spó³ka w dalszym ci¹gu zamierza finansowaæ swoj¹ dzia³alnoœæ oraz dzia³alnoœæ spó³ek celowych z kredytów

bankowych, emisji d³u¿nych papierów wartoœciowych oraz ze œrodków w³asnych. Ponadto Spó³ka d¹¿y do pozyskania

finansowania z innych Ÿróde³ w celu realizacji swojej strategii. W szczególnoœci Spó³ka zamierza sprzedaæ wybrane

aktywa, które nie wpisuj¹ siê w dzia³alnoœæ podstawow¹ Grupy oraz przyjêt¹ strategiê. Dodatkowo Spó³ka zamierza

konsekwentnie dochodziæ nale¿nych odszkodowañ od Miasta Sto³ecznego Warszawy za grunty wydzielone pod budowê

dróg publicznych oraz z tytu³u przejêcia przez odpowiednie przedsiêbiorstwo infrastruktury wybudowanej na terenie

warszawskiego „Miasteczka Wilanów”.

7.2 Inwestycje

G³ówne inwestycje zakoñczone w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi

W okresie od stycznia 2013 r. do Daty Prospektu Grupa dokonywa³a inwestycji w g³ównej mierze obejmuj¹cych zakupy

gruntów. Inwestycje w rzeczowe aktywa trwa³e i wartoœci niematerialne (³¹cznie 64 tys. PLN) stanowi³y niewielki udzia³

w kwocie inwestycji ogó³em. Wartoœæ inwestycji ogó³em w 2013 r. wynios³a 4.819 tys. PLN (dane szacunkowe).

Nak³ady inwestycyjne Grupy tys. PLN

Zakupy gruntów 4 755

Inwestycje w rzeczowe aktywa trwa³e i wartoœci niematerialne 154

Razem 4 909

�ród³o: Spó³ka
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�ród³a finansowania inwestycji tys. PLN

Œrodki w³asne 4 909

Œrodki obce 0

Razem 4 909

�ród³o: Spó³ka

W maju 2013 r. Spó³ka zakupi³a dzia³kê w Juracie o powierzchni 2,8 tys. m
2
. Kwota transakcji netto wynios³a

4.755 tys. PLN i zosta³a sfinansowana ze œrodków w³asnych. MPZP przewiduje na tym terenie zabudowê mieszkaniow¹

jedno- i wielorodzinn¹. Z uwagi na atrakcyjne po³o¿enie nieruchomoœci (nad Zatok¹ Gdañsk¹) zamiarem Spó³ki

w odniesieniu do tej nieruchomoœci jest budowa kompleksu mieszkalnego. Nieruchomoœæ ta zosta³a zaprezentowana

w pozycji bilansowej „nieruchomoœci inwestycyjne”.

Opis obecnie prowadzonych oraz planowanych g³ównych inwestycji Grupy, co do których organy

zarz¹dzaj¹ce podjê³y ju¿ wi¹¿¹ce zobowi¹zania

Umowa z MS Waryñski Development S.A.

W dniu 12 lutego 2013 r. Spó³ka podpisa³a z MS Waryñski Development S.A. („MS Waryñski”) umowê inwestycyjn¹

(„Umowa”), dotycz¹c¹ realizacji inwestycji mieszkaniowo-biurowej na nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie

przy ul. Jana Kazimierza w dzielnicy Wola („Projekt Deweloperski”). Szczegó³owy opis umowy znajduje siê

w podrozdziale 11.2 „Pozosta³e istotne umowy”.

Umowy dotycz¹ce zakupu praw i roszczeñ w odniesieniu do nieruchomoœci po³o¿onych w Warszawie

W wykonaniu zobowi¹zañ umownych, w czerwcu 2013 r. Emitent zawar³ umowy dotycz¹ce nabycia praw i roszczeñ

wynikaj¹cych z Dekretu o W³asnoœci i U¿ytkowaniu Gruntów w odniesieniu do nieruchomoœci po³o¿onych g³ównie

w dzielnicach Wola i Mokotów. Szczegó³owy opis umowy znajduje siê w podrozdziale 11.2 „Pozosta³e istotne umowy”.

Na Dzieñ Prospektu organy Spó³ki nie podjê³y ¿adnych innych wi¹¿¹cych zobowi¹zañ dotycz¹cych przysz³ych inwestycji

oprócz tych opisanych powy¿ej.

7.3 Informacje o tendencjach

Najistotniejsze ostatnio wystêpuj¹ce tendencje od daty zakoñczenia ostatniego roku obrotowego

Istotne tendencje, które w ocenie Emitenta bêd¹ mia³y wp³yw na sytuacjê finansow¹ i wyniki Emitenta i jego Grupy,

opisano poni¿ej.

W okresie od stycznia do paŸdziernika 2013 r. Grupa sprzeda³a ³¹cznie 878 mieszkañ netto (po uwzglêdnieniu

rezygnacji). W analogicznym okresie 2012 r. sprzeda¿ wynios³a 743 mieszkania netto. Spó³ka w ostatnim okresie

obserwuje stabilizacjê poziomów cen mieszkañ oraz o¿ywienie na rynku mieszkaniowym. Sprzeda¿ w paŸdzierniku

2013 r. osi¹gnê³a rekordowy w tym roku poziom 185 mieszkañ. Grupa planuje skokowy wzrost wolumenów

sprzedawanych mieszkañ dziêki terminowej realizacji projektów deweloperskich i uruchamianiu nowych inwestycji.

Na pocz¹tku sierpnia 2013 r. Grupa uruchomi³a dwa nowe projekty: Neptun w Z¹bkach k. Warszawy oraz Dwa Tarasy

w Gdañsku. Jednoczeœnie w warszawskim Wilanowie ruszy³ kolejny etap presti¿owego osiedla Œródmieœcie Wilanów,

tj. budynek D, a tak¿e kolejny etap Osiedla Têczowy Las w Olsztynie, tj. bud. 6. £¹cznie w ramach wymienionych

projektów do oferty wesz³o 609 mieszkañ. Dodatkowo w paŸdzierniku Polnord S.A. naby³ 50% udzia³ów w spó³ce

Semeko Aquasfera sp. z o.o., która realizuje inwestycjê Aquasfera w Redzie k. Gdyni, co pozwoli na rozszerzenie oferty

o kolejne 213 mieszkañ jeszcze w 2013 r.
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Wykres: Miesiêczna sprzeda¿ mieszkañ netto (po uwzglêdnieniu rezygnacji)

�ród³o: Spó³ka

Najwiêksz¹ popularnoœci¹ ciesz¹ siê lokale o efektywnych rozk³adach, tj. o wysokim wskaŸniku liczby pomieszczeñ

do powierzchni mieszkania. Ponadto Spó³ka obserwuje wzrost liczby klientów kupuj¹cych mieszkania za gotówkê,

bez wykorzystania kredytu hipotecznego.

Spó³ka oczekuje tak¿e wyraŸnej poprawy mar¿y brutto na sprzeda¿y z uwagi na wprowadzanie do oferty mieszkañ

w ramach projektów charakteryzuj¹cych siê wysok¹ rentownoœci¹ na poziomie 20–30% oraz spadek udzia³u

w przychodach nierentownych, inwestycji takich jak Sopocka Rezydencja w Sopocie i City Park w £odzi, spowodowany

niewielk¹ iloœci¹ lokali pozosta³ych do wydania.

Ponadto, Spó³ka kontynuuje dzia³ania zmierzaj¹ce do obni¿enia sta³ych kosztów dzia³alnoœci operacyjnej.

Po 3 kwarta³ach 2013 r. koszty ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y wynios³y 25.359 tys. PLN, co stanowi spadek o 28% rok

do roku wobec 35.125 tys. PLN w III kwartale 2012 r. Jest to najni¿szy poziom kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y

od 2007 r.

Informacje o znanych tendencjach, niepewnych elementach, ¿¹daniach, zobowi¹zaniach lub zdarzeniach,

które mog¹ mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy Emitenta i jego Grupy przynajmniej do koñca bie¿¹cego

roku obrotowego

Na Datê Prospektu, do tendencji, nietypowych elementów, ¿¹dañ, zobowi¹zañ lub zdarzeñ, które wedle wszelkiego

prawdopodobieñstwa mog¹ mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy Emitenta, nale¿y zaliczyæ:

Zbycie istotnych aktywów

Spó³ka w dniu 22.10.2013 r. zawar³a przedwstêpn¹ umowê sprzeda¿y dwóch dzia³ek nr 2/97 i 2/115 o ³¹cznej powierzchni

23.211 m
2

po³o¿onych w Warszawie w dzielnicy Wilanów za kwotê netto 27 mln PLN, tj. brutto 33,2 mln PLN. Podpisanie

umowy przenosz¹cej i zap³ata ceny nast¹pi po spe³nieniu siê warunków przewidzianych w umowie przedwstêpnej,

co powinno nast¹piæ w II kwartale 2014 roku.

Œrodki pozyskane ze sprzeda¿y przedmiotowych dzia³ek zostan¹ w ca³oœci przeznaczone na przedterminowy czêœciowy

wykup obligacji Spó³ki o wartoœci nominalnej 28,0 mln PLN wyemitowanych w dniu 26.09.2012 r., z terminem wykupu

przypadaj¹cym na dzieñ 28.09.2015 r. Dziêki przedmiotowej transakcji Polnord zamierza, zgodnie z przyjêt¹ strategi¹,

dokonaæ redukcji zad³u¿enia z tytu³u obligacji korporacyjnych. Informacje na temat zawartej umowy zosta³y zamieszczone

w podrozdziale 11.2 „Pozosta³e istotne umowy”.

Wp³ywy z odszkodowañ

Spó³ka zamierza konsekwentnie dochodziæ nale¿nych odszkodowañ od Miasta Sto³ecznego Warszawy za grunty

wydzielone pod budowê dróg publicznych oraz z tytu³u przejêcia przez odpowiednie przedsiêbiorstwo infrastruktury

wybudowanej na terenie warszawskiego „Miasteczka Wilanów”. Opis tocz¹cych siê postêpowañ zosta³ zamieszczony

w podrozdziale 10.11 „Postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe”.
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Wprowadzenie do sprzeda¿y i uruchomienie nowych projektów

W I pó³roczu 2013 r. Grupa wprowadzi³a do sprzeda¿y dwa etapy projektu pod nazw¹ Osiedle Guderskiego.

Po 30 czerwca 2013 r. Spó³ka wprowadzi³a do sprzeda¿y kolejne projekty, tj. Dwa Tarasy (etap I) w Gdañsku, Neptun

(etap IA) w Z¹bkach, trzeci etap warszawskiej inwestycji Œródmieœcie Wilanów - budynek D, a tak¿e Osiedle Têczowy

Las (bud. 6). Tym samym Spó³ka rozszerzy³a ofertê o 765 lokali mieszkaniowych i us³ugowych o ³¹cznej powierzchni

u¿ytkowej mieszkañ 37.055 m
2
.

W najbli¿szych miesi¹cach Grupa planuje uruchomiæ 11 inwestycji mieszkaniowych, z których piêæ stanowi¹ kolejne etapy

ju¿ realizowanych projektów w Warszawie oraz Trójmieœcie. Pozosta³e szeœæ to inwestycje rozpoczynane, samodzielnie

lub z partnerami, w nowych, atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie, Gdyni, Redzie i Wroc³awiu.

Projekty planowane do uruchomienia stwarzaj¹ potencja³ rozszerzenia oferty o ok. 99 tys. m
2

powierzchni u¿ytkowej.

Wszystkie powy¿sze projekty bêd¹ charakteryzowa³y siê atrakcyjn¹ rentownoœci¹ brutto ze sprzeda¿y w przedziale

20–30%. Ponadto przewa¿aj¹ca wiêkszoœæ bêdzie realizowana na gruntach, których w³aœcicielem jest Grupa.

Uruchomienie nowych projektów oraz kolejnych etapów ciesz¹cych siê zainteresowaniem nabywców inwestycji

jest istotnym krokiem zmierzaj¹cym ku realizacji celu strategicznego Grupy zak³adaj¹cego zwiêkszenie wolumenu

sprzedawanych mieszkañ do 1.500 lokali w skali roku.

Przeprowadzenie nowej emisji obligacji

W dniu 12 wrzeœnia 2013 r. Spó³ka podpisa³a umowê z Noble Securities S.A. na przeprowadzenie emisji obligacji

zwyk³ych na okaziciela w planowanej kwocie do 50.000.000 PLN. W aneksie podpisanym w dniu 7 listopada 2013 r. strony

przesunê³y datê planowanej emisji obligacji na pierwszy kwarta³ 2014 r. Informacje na temat zawartej umowy zosta³y

zamieszczone w podrozdziale 11.1 „Umowy Finansowe”.

Oczekiwana poprawa koniunktury na rynku deweloperskim w Polsce

W ocenie Zarz¹du Emitenta pozytywny wp³yw na perspektywy Spó³ki i jej Grupy w kolejnych kwarta³ach bêd¹ mia³y

czynniki wskazuj¹ce na zbli¿aj¹c¹ siê poprawê koniunktury w bran¿y deweloperskiej. Do czynników takich nale¿¹

niskie stopy procentowe, które zwiêkszaj¹ atrakcyjnoœæ kredytów hipotecznych oraz oznaczaj¹ niskie koszty po¿yczek

mieszkaniowych, stwarzaj¹c tym samym sprzyjaj¹ce warunki do zakupu mieszkania. Ponadto stabilizacja cen mieszkañ

na rynku pierwotnym zapowiadaj¹ca koniec trendu spadkowego powinna zachêciæ do kupna mieszkania osoby

czekaj¹ce na stabilizacjê cen mieszkañ. Istotnym czynnikiem mog¹cym wp³yn¹æ na o¿ywienie na rynku mieszkaniowym

w najbli¿szym czasie s¹ tak¿e planowane programy rz¹dowe, które powinny bezpoœrednio wp³yn¹æ na wzrost popytu

na mieszkania i zwiêkszyæ przychody ze sprzeda¿y firm deweloperskich. W ocenie Zarz¹du Emitenta na poprawê

koniunktury na rynku deweloperskim bêd¹ mia³y równie¿ wp³yw przewidywane o¿ywienie gospodarcze i utrzymuj¹cy siê

deficyt powierzchni mieszkalnej w Polsce.

Wprowadzenie na rynek nowych produktów

Grupa konsekwentnie d¹¿y do rozszerzenia i zdywersyfikowania oferty mieszkaniowej. W tym celu Spó³ka rozwija

nowe segmenty dzia³alnoœci, tj. mieszkania komunalne oraz miniapartamenty (szerszy opis w podrozdziale 10.6 „Nowe

produkty”). Nowe segmenty dzia³alnoœci maj¹ przyczyniæ siê do zwiêkszenia przychodów generowanych przez Grupê.

Bogata oferta, dobrze dopasowana do wymagañ i mo¿liwoœci rynku, ma pozwoliæ Grupie osi¹gn¹æ docelow¹ sprzeda¿

na poziomie 1.500 mieszkañ w skali roku w perspektywie najbli¿szych dwóch lat (2014–2015).

Realizacja porozumienia ze spó³k¹ Semeko

Zgodnie z porozumieniem z Semeko, datowanym na dzieñ 01.07.2013 r., w sprawie realizacji wspólnego przedsiêwziêcia

pod nazw¹ Aquasfera zlokalizowanego w Redzie k. Gdyni, w dniu 07.10.2013 r. Polnord naby³ od Semeko 50% udzia³ów

w spó³ce celowej Semeko Aquasfera Sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni („Spó³ka Aquasfera”) za cenê 10 mln PLN.

Pozosta³e 50% udzia³ów Spó³ki Aquasfera posiada Semeko. Spó³ka Aquasfera jest nowo utworzon¹ spó³k¹ celow¹

za³o¿on¹ w celu wspólnej realizacji przez Polnord i Semeko projektu mieszkaniowego pod nazw¹ Aquasfera („Projekt

Aquasfera”). Do Spó³ki Aquasfera Semeko wnios³o aportem zorganizowan¹ czêœæ przedsiêbiorstwa, która zwi¹zana

jest z Projektem Aquasfera. G³ównymi aktywami wniesionymi przez Semeko w ramach aportu jest dzia³ka o powierzchni

ok. 2 ha oraz poniesione nak³ady budowlane, a tak¿e zawarte umowy sprzeda¿y zwi¹zane z pierwszym budynkiem.

W ramach aportu nie zosta³y przeniesione ¿adne zobowi¹zania kredytowe ani inne znacz¹ce zobowi¹zania handlowe.

W ramach Projektu Aquasfera na wniesionej do Spó³ki Aquasfera dzia³ce powstanie docelowo ok. 560 mieszkañ o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej 27,5 tys. m
2

oraz ok. 2 tys. m
2

lokali us³ugowo-handlowych. Projekt Aquasfera bêdzie sk³ada³ siê

z trzech budynków, z czego pierwszy licz¹cy 93 lokale zostanie oddany do u¿ytku jeszcze w 2013 roku. Ponadto Spó³ka

Aquasfera rozpoczê³a realizacjê kolejnego etapu budynku o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej wynosz¹cej ok. 6,5 tys. m
2
,

w ramach której powstanie ok. 120 mieszkañ. Planowany termin oddania tego etapu to III kwarta³ 2015 r.
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Poza wy¿ej wymienionymi czynnikami oraz poza czynnikami ryzyka opisanymi w rozdziale 3 „Czynniki ryzyka” Prospektu,

nie wystêpuj¹ inne tendencje, nietypowe elementy, ¿¹dania, zobowi¹zania lub zdarzenia, które wedle wszelkiego

prawdopodobieñstwa mog¹ mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy Emitenta i jego Grupy.

7.4 Znacz¹ce zmiany w sytuacji finansowej i handlowej Spó³ki

Od daty zakoñczenia okresu, za który opublikowano ostatnie œródroczne informacje finansowe, tj. od 30 wrzeœnia 2013 r.,

nie nast¹pi³y ¿adne znacz¹ce zmiany w sytuacji finansowej i pozycji handlowej Grupy.

7.5 Czynniki nadzwyczajne maj¹ce wp³yw na wyniki

Po zakoñczeniu okresu objêtego ostatnimi opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi zbadanymi przez bieg³ego

rewidenta, tj. po 1 stycznia 2013 r., nie wyst¹pi³y czynniki nadzwyczajne maj¹ce wp³yw na podstawowe obszary

dzia³alnoœci prowadzonej przez Grupê ani na rynki, na których Grupa prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ.
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8. OTOCZENIE RYNKOWE

8.1 Opis rynku, na którym dzia³a Emitent

Sytuacja makroekonomiczna

Koniunktura na polskim rynku deweloperskim, na którym Spó³ka prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ, jest silnie zwi¹zana

z sytuacj¹ gospodarcz¹ kraju. W drugim kwartale 2013 r., po piêciu kwarta³ach tendencji spadkowej, nast¹pi³o

zatrzymanie spadku tempa wzrostu gospodarczego Polski, a tempo wzrostu produktu krajowego brutto wynios³o 0,7%,

w stosunku do drugiego kwarta³u 2012 r. IBnGR prognozuje kontynuacjê poprawy dynamiki PKB w drugiej po³owie

2013 r., co pozwoli osi¹gn¹æ œredni¹ wartoœæ 1,2% w skali roku. Przy za³o¿eniu utrzymania stóp procentowych

na poziomie z lipca 2013 r. (referencyjna stopa procentowa NBP równa 2,5%), w 2014 r. prognozowana dynamika

PKB wyniesie 2,6% (dane IBnGR). Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego bêdzie wynikiem zwiêkszonego popytu

krajowego, a w szczególnoœci konsumpcji indywidualnej oraz poprawy sytuacji na rynku pracy, lepszych nastrojów

gospodarczych i odwrócenia negatywnych tendencji wp³ywaj¹cych na popyt inwestycyjny.

W drugim kwartale 2013 r. inflacja utrzymywa³a siê poni¿ej celu inflacyjnego i osi¹gnê³a rekordowo niski poziom wynosz¹cy

0,5%. Prognozowany œredni wzrost poziomu cen w 2013 r. wyniesie 0,9%, co powinno poskutkowaæ utrzymaniem stóp

procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczeœnie IBnGR prognozuje inflacjê w roku 2014 na poziomie 1,6%.

Tabela: Kluczowe wskaŸniki makroekonomiczne dla polskiej gospodarki za lata 2011–2012 oraz prognozy na lata

2013 i 2014

2013 2011 2012 2013 (P) 2014 (P)

I kw. II kw. III kw. (P) IV kw. (P)

Dynamika PKB % r/r 0,5 0,7 1,5 1,9 4,3 1,9 1,2 2,6

Œrednia inflacja CPI % 1,3 0,5 0,8 1,3 4,3 3,7 0,9 1,6

Wzrost realnego wynagrodzenia brutto % r/r 1,3 1,5 1,8 2,0 1,2 0,1 1,6 2,1

Stopa bezrobocia rejestrowanego % 14,3 13,2 13,2 14,1 12,5 13,4 14,1 13,0

Referencyjna stopa procentowa NBP % 3,7 2,9 2,5 – 4,1 4,5 2,9 2,6

(P) – prognoza

�ród³o: GUS, NBP, IBnGR („Kwartalne prognozy makroekonomiczne”, nr 79, lipiec 2013 r.)

Istotny wp³yw na kondycjê gospodarcz¹ kraju bêdzie mia³a równie¿ sytuacja na rynku pracy. Wed³ug szacunków IBnGR

stopa bezrobocia w 2013 r. wyniesie 14,1%, co stanowi wzrost o 0,7 p.p. w stosunku do 2012 r. W roku 2014,

w wyniku wzrostu PKB, stopa bezrobocia powinna spaœæ do 13,0%. Poprawa sytuacji na rynku pracy zaowocuje równie¿

nieznaczn¹ popraw¹ tempa wzrostu wynagrodzeñ, które wyniesie 2,1% w 2014 r. w stosunku do 1,6% w 2013 r.

Oprócz sytuacji gospodarczej wp³yw na rozwój bran¿y deweloperskiej maj¹ równie¿ inne czynniki spo³eczno-

-ekonomiczne, takie jak:

• implementacja programów wsparcia socjalnego dla osób o ni¿szych zarobkach – planowane programy rz¹dowe:

Mieszkanie dla m³odych oraz Fundusz mieszkañ na wynajem;

• zmiana stylu ¿ycia Polaków zwi¹zana z tendencj¹ do przenoszenia siê z osiedli wybudowanych w latach 70. i 80.

do nowych mieszkañ o wy¿szym standardzie;

• d¹¿enie m³odych osób do posiadania w³asnego mieszkania;

• ogólna tendencja migracji ludnoœci do miast (60% populacji spo³eczeñstwa polskiego migruje do aglomeracji

miejskich);

• niedoinwestowanie tego segmentu gospodarki wynikaj¹ce z historycznych uwarunkowañ ekonomiczno-politycznych;

• sta³y wzrost liczby mieszkañców Warszawy i innych g³ównych aglomeracji miejskich w Polsce.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

W Polsce wystêpuje niedopasowanie popytu i poda¿y na rynku mieszkaniowym. Nierównowagê na rynku mieszkaniowym

potwierdza niska liczba mieszkañ przypadaj¹ca na 1.000 mieszkañców, która odbiega od poziomu wskaŸnika dla pozosta³ych

krajów Europy Zachodniej i Centralnej. WskaŸnik ten w Polsce w 2012 r. wyniós³ 357 mieszkañ na 1.000 mieszkañców

(dane GUS) wobec œredniej w UE wynosz¹cej 474 (dane Eurostat) i jest najni¿szy w Europie. Tak znacz¹ca ró¿nica wskazuje

na mo¿liwoœæ utrzymania siê przewagi popytu nad poda¿¹ w Polsce w najbli¿szych kilku latach.
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W minionych latach rekordowym pod wzglêdem liczby mieszkañ oddanych do u¿ytkowania by³ rok 2008, kiedy

wprowadzono na rynek ponad 165 tys. mieszkañ. Od tego momentu liczba oddanych inwestycji systematycznie spada³a,

a w roku 2011 osi¹gnê³a poziom 131 tys. mieszkañ. Poda¿ nowych nieruchomoœci wzros³a dopiero w 2012 roku,

osi¹gaj¹c 153 tys. mieszkañ. Po szeœciu miesi¹cach 2013 r. do u¿ytkowania w Polsce oddano 68 tys. mieszkañ.

Wykres: Mieszkania oddane do u¿ytkowania wed³ug struktury w³asnoœciowej w latach 1991–2012 (tys.)

�ród³o: GUS, http://www.stat.gov.pl/gus/index_PLK_HTML.htm (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Na przestrzeni lat w strukturze oddawanych mieszkañ mo¿na dostrzec zasadnicz¹ zmianê. Od pocz¹tku lat 90.

systematycznie zmniejsza siê liczba oddawanych mieszkañ spó³dzielczych. Ich miejsce systematycznie zastêpowa³y

nieruchomoœci deweloperskie. W 2009 r. po raz pierwszy liczba oddanych mieszkañ deweloperskich by³a wy¿sza

od mieszkañ budowanych w ramach budownictwa indywidualnego. W wyniku za³amania koniunktury w kolejnych

latach dominuj¹c¹ grup¹ w strukturze mieszkañ oddanych do u¿ytkowania by³y jednak mieszkania indywidualne.

Po dwóch kwarta³ach 2013 r. do u¿ytkowania oddano ponad 25 tys. mieszkañ deweloperskich. Deweloperzy rozpoczêli

budowê 21 tys. nowych nieruchomoœci (o 40% mniej ni¿ po pierwszej po³owie 2012 r.) i uzyskali pozwolenia na 27 tys.,

czyli o 31% mniej ni¿ w analogicznym okresie minionego roku (dane GUS).

W ostatnich latach uleg³a równie¿ zmianie struktura oferty deweloperskiej. Firmy deweloperskie rezygnuj¹

z wprowadzania na rynek kilkupokojowych mieszkañ o du¿ych metra¿ach na rzecz mniejszych kawalerek i lokali

dwupokojowych. Obecnie 24% lokali 5-pokojowych bêd¹cych w ofercie deweloperów zosta³o wybudowanych w 2009 r.,

a w przypadku lokali 1-pokojowych jest to tylko 6%.

Tabela: Struktura pokojowa oferty deweloperów w zale¿noœci od terminu rozpoczêcia sprzeda¿y mieszkañ

(dane zagregowane dla piêciu najwiêkszych miast w Polsce wed³ug stanu na koniec II kwarta³u 2013 r.)

Mieszkanie 1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe 4-pokojowe 5-pokojowe

2009 6% 7% 10% 16% 24%

2010 8% 9% 11% 14% 14%

2011 19% 25% 26% 26% 30%

2012 53% 48% 44% 37% 26%

1H 2013 15% 12% 10% 7% 7%

�ród³o: Emmerson, http://forsal.pl/artykuly/724362,duze-mieszkania-duzym-problemem-deweloperow.html (ods³ona witryny internetowej

z 26.08.2013 r.)
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Wp³yw na obecny i przysz³y poziom sprzeda¿y mieszkañ ma stopieñ dopasowania popytu i poda¿y w poszczególnych

segmentach. Wiêkszoœæ mieszkañ dostêpnych do sprzeda¿y w ukoñczonych projektach charakteryzuje siê du¿¹

powierzchni¹ u¿ytkow¹ i wysok¹ cen¹, przez co jest niedostêpna dla wiêkszoœci potencjalnych nabywców. Z kolei nowa

oferta w rozpoczynanych projektach obejmuje mieszkania zdecydowanie mniejsze, a ich jednostkowa cena jest lepiej

dopasowana do obecnej zdolnoœci kredytowej g³ównej grupy nabywców. Z tego te¿ powodu w nowych projektach du¿y

procent mieszkañ sprzedawanych jest przed ukoñczeniem budowy. Tym niemniej, w segmencie lokali popularnych,

o niewielkiej powierzchni u¿ytkowej, zauwa¿alna jest nadal nadwy¿ka popytu nad poda¿¹. W segmencie apartamentów,

zw³aszcza w przypadku lokali wiêkszych i o wysokiej cenie jednostkowej, poda¿ wci¹¿ przewy¿sza popyt.

W aktualnej ofercie deweloperów dominuj¹ inwestycje, których realizacja zakoñczy siê w 2014 r. (39,7%). Kolejn¹ grupê

stanowi¹ projekty oddawane do u¿ytku w roku obecnym (31,9%). W latach 2015 i kolejnych zrealizowane zostanie

6,3% obecnej oferty deweloperów. Pozosta³e 22,2% stanowi¹ niesprzedane inwestycje z lat ubieg³ych (dane REAS).

Wœród najwiêkszych aglomeracji w Polsce mo¿na zauwa¿yæ ustabilizowanie siê cen mieszkañ na rynku pierwotnym

– jest to wynikiem rosn¹cej liczby transakcji na rynku mieszkaniowym. Œrednia cena ofertowa 1 m
2

brutto w dziesiêciu

najwiêkszych aglomeracjach w Polce na koniec I kwarta³u 2013 r. wynios³a 4.914 PLN. W tym samym okresie œrednia

cena transakcyjna mieszkania w analizowanych miastach wynios³a 4.634 PLN/m
2

brutto.

Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w 10 najwiêkszych miastach w Polsce (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

W trzech kwarta³ach 2013 r. zauwa¿alne by³o znaczne o¿ywienie transakcji na rynku mieszkaniowym. Liczba transakcji

w szeœciu najwiêkszych miastach w Polsce w III kwartale 2013 r. wzros³a o 18% w stosunku do II kwarta³u 2013 r.

i wynios³a prawie 9,6 tys. mieszkañ. Od III kwarta³u 2012 r. do koñca wrzeœnia 2013 r. w analizowanych miastach

sprzedano 33,5 tys. lokali. Ostatni kwarta³ 2012 r. charakteryzowa³ siê wyj¹tkowo wysok¹ sprzeda¿¹ lokali na rynku

pierwotnym (8,4 tys. mieszkañ) ze wzglêdu na koñcz¹cy siê program rz¹dowy Rodzina na swoim (dane REAS).

W III kwartale 2013 r. zanotowano natomiast najwy¿sz¹ liczbê transakcji na polskim rynku od okresu boomu w 2007 r.
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Wykres: Liczba mieszkañ sprzedanych na rynku pierwotnym w 6 najwiêkszych miastach Polski w okresie

od IV kwarta³u 2011 r. do III kwarta³u 2013 r. (tys. szt.)

�ród³o: REAS, http://www.reas.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.10.2013 r.)

Rynek kredytów hipotecznych

Od 2005 r. mo¿na zaobserwowaæ sta³y przyrost czynnych umów o kredyt mieszkaniowy. Rok 2012 zakoñczy³ siê liczb¹

1,7 mln aktywnych po¿yczek. Pod wzglêdem wartoœci kredyty hipoteczne w 2012 r. odzwierciedla³y 20,1% PKB Polski,

podczas gdy œrednia dla krajów UE wynosi 51,7% (dane European Mortgage Federation). W pierwszych dwóch

kwarta³ach 2013 r. liczba czynnych umów kredytowych wynios³a 1.789,2, co prze³o¿y³o siê na poziom zad³u¿enia z tytu³u

kredytów mieszkaniowych wynosz¹cy 328,7 mld PLN (dane ZBP).

Wykres: Liczba czynnych umów o kredyt mieszkaniowy (mln, oœ lewa) i ca³kowity stan zad³u¿enia (mld PLN,

oœ prawa) w okresie od 2005 r. do II kwarta³u 2013 r.

�ród³o: ZBP/AMRON, http://zbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

W II kwartale 2013 uruchomiono 44,1 tys. nowych kredytów mieszkaniowych, tj. o 5,5 tys. mniej ni¿ w II kwartale 2012 r.

Przyczyn kszta³towania siê opisywanych trendów nale¿y upatrywaæ w dwóch obszarach. Pierwszy dotyczy zakoñczonego

programu rz¹dowego wsparcia kredytów hipotecznych Rodzina na swoim, który wygas³ wraz z koñcem 2012 r.

i by³ g³ównym motorem wspieraj¹cym popyt na rynku hipotek i nieruchomoœci deweloperskich. Spadek liczby
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nowo podpisanych umów kredytowych œwiadczy o oczekiwaniu kupuj¹cych na wsparcie ze strony nowych programów

rz¹dowych. Miejsce klientów wspomagaj¹cych zakup nieruchomoœci kredytem (klienci nastawieni g³ównie na cele

konsumpcyjne) zast¹pili kupuj¹cy za gotówkê (co ma swoje odzwierciedlenie we wzroœcie liczby transakcji na rynku),

szukaj¹cy alternatywy alokacji kapita³u dla nisko oprocentowanych depozytów bankowych (od marca 2013 r. wycofano

z lokat bankowych blisko 21 mld PLN, dane NBP). Nieznaczna poprawa na rynku kredytów hipotecznych nast¹pi³a

jednak w II kwartale 2013 r., w którym uruchomiono 44.100 nowych kredytów mieszkaniowych o wartoœci 9,2 mld PLN.

Wykres: Liczba (tys., oœ lewa) i wartoœæ (mld PLN, oœ prawa) nowo podpisanych umów o kredyt od I kwarta³u 2012 r.

do II kwarta³u 2013 r.

�ród³o: ZBP/AMRON, http://zbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Czynnikiem stymuluj¹cym poprawê trendów na rynku kredytów hipotecznych s¹ tak¿e koszty obs³ugi po¿yczek. Rok 2013

na rynku hipotek charakteryzuje siê rekordowo niskim oprocentowaniem po¿yczek. Jest to efektem spadaj¹cych stóp

procentowych oraz niskiej inflacji. Na koniec I kwarta³u 2013 r. œrednie oprocentowanie kredytów mieszkaniowych

w polskich z³otych wynosi³o 4,2%, przy œredniej mar¿y 1,3%.

Wykres: Œrednia mar¿a i oprocentowanie kredytu hipotecznego (%)

�ród³o: ZBP/AMRON, http://zbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)
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W ostatnich latach istotny wp³yw na rynek kredytów hipotecznych mia³y równie¿ regulacje prawne w postaci ustaw,

jak równie¿ rekomendacji wydawanych przez KNF. Celem wprowadzonych przepisów jest zwiêkszenie bezpieczeñstwa

obrotu na rynku deweloperskim. Regulacje wprowadzaj¹ jednak ograniczenia, które przez wielu klientów zosta³y

odebrane jako dodatkowe przeszkody w zaci¹gniêciu po¿yczek i prze³o¿y³y siê na wzrost zainteresowania kredytami

mieszkaniowymi przed ich wprowadzeniem:

• Ustawa Deweloperska – m.in. wprowadzi³a obowi¹zek posiadania przez deweloperów rachunków powierniczych

dla realizowanych inwestycji. Wraz z pocz¹tkiem 2012 r. perspektywa wprowadzenia ustawy zaowocowa³a

wzmo¿on¹ poda¿¹ nowych inwestycji na pocz¹tku roku oraz wyhamowaniem w póŸniejszych miesi¹cach;

• Rekomendacja T – m.in. nak³ada ograniczenie dotycz¹ce wielkoœci udzielanego kredytu – suma miesiêcznych

rat wszystkich kredytów z³otowych nie mo¿e przekraczaæ po³owy dochodu klienta zarabiaj¹cego œredni¹ krajow¹

lub mniej;

• Rekomendacja S – m.in. wyklucza mo¿liwoœæ udzielania kredytów na 100% wartoœci kupowanego mieszkania,

natomiast maksymalny dopuszczalny okres sp³aty kredytu zostaje ustalony na 35 lat (obowi¹zywaæ bêdzie

od 2014 r.); wprowadzi³a równie¿ ograniczenia w udzielaniu kredytów walutowych.

Istotnym efektem implementowanych regulacji (w szczególnoœci rekomendacji KNF) by³a zmiana struktury walutowej

udzielanych kredytów. W 2008 r. 68% hipotek denominowanych by³o we franku szwajcarskim, a jedynie 30% w polskim

z³otym. W II kwartale 2013 r. 99% nowych kredytów mieszkaniowych udzielonych by³o w z³otych polskich (dane ZBP).

W drugim kwartale 2013 r. dominuj¹cym okresem kredytowania dla nowo udzielonych kredytów by³ przedzia³ od 25

do 35 lat (59,3%). Kredyty na okres od 15 do 25 lat stanowi³y 26,8%, natomiast poni¿ej 15 lat 12,5%. Kredyty o okresie

przekraczaj¹cym 35 lat stanowi³y 1,5% nowo podpisanych umów (dane ZBP).

Dodatkowym bodŸcem maj¹cym wp³yw na o¿ywienie na rynku mieszkaniowym oraz rynku kredytów hipotecznych

w najbli¿szym czasie bêd¹ planowane programy rz¹dowe.

Mieszkanie dla m³odych – projekt maj¹cy na celu wype³nienie luki po zakoñczonym programie Rodzina na swoim.

Nie jest jeszcze znany ostateczny kszta³t nowego programu. Ma on wspieraæ g³ównie m³ode osoby przy zakupie

swojego pierwszego mieszkania. Dnia 14 maja 2013 r. rz¹d przyj¹³ projekt ustawy dofinansowania kredytów w ramach

programu.

Tabela: Za³o¿enia programu Mieszkanie dla m³odych

Beneficjenci:

• ma³¿eñstwa; osoby samotnie wychowuj¹ce dzieci; single

• do 35 roku ¿ycia, kupuj¹cy pierwsz¹ nieruchomoœæ

Typ nieruchomoœci: • mieszkania

Rynek wspierany: • rynek pierwotny

Maksymalna powierzchnia:

75 m
2

(cena za 1 m
2

nie mo¿e przekroczyæ œredniej dwóch ostatnio og³oszonych wartoœci

wskaŸnika przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m
2

powierzchni u¿ytkowej budynków

mieszkalnych)

Powierzchnia, do jakiej wyp³acane

bêd¹ dop³aty:
50 m

2

Wysokoœæ dop³at:

• od 10% do 20% kosztu mieszkania, jednorazowo, w chwili otrzymywania kredytu

hipotecznego (substytut wk³adu w³asnego)

• 10% – dla singli i rodzin bezdzietnych; dodatkowe 5%, jeœli rodzina posiada dzieci

• dodatkowe 5%, jeœli w ci¹gu 5 lat od zawarcia umowy kredytu urodzi siê trzecie lub nastêpne

dziecko (maksymalna wysokoœæ dop³aty wynosi 20%)

�ród³o: Ministerstwo Transportu, Budownictwa i Gospodarki Wodnej, http://www.transport.gov.pl/2-482d4e0d266e3-1795906.htm

(ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Fundusz mieszkañ na wynajem – inicjatywa zak³adaj¹ca stworzenie banku 20 tys. mieszkañ, które bêd¹ wynajmowane

rodzinom po preferencyjnych stawkach czynszu. Mieszkania dla Funduszu bêd¹ pochodzi³y z aktualnej i planowanej

oferty deweloperów dzia³aj¹cych na rynku.
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Tabela: Za³o¿enia programu Fundusz mieszkañ na wynajem

Organizator: • Bank Gospodarstwa Krajowego

Typ nieruchomoœci: • mieszkania

Rynek wspierany: • rynek pierwotny (Warszawa, Kraków, £ódŸ, Wroc³aw, Trójmiasto, Poznañ)

Wielkoœæ Programu: • 5 mld PLN

Grupa docelowa: • 20 tys. rodzin

Plan Programu:

• start Programu w 2014 r.

• na pocz¹tek Fundusz odkupi od deweloperów ok. 2 tys. ju¿ gotowych mieszkañ

• czynsz ma byæ o po³owê lub
1
/
3

ni¿szy od rynkowego

�ród³o: Bank Gospodarstwa Krajowego, http://www.bgk.com.pl/aktualnosci/23-07-2013-koncepcja-utworzenia-funduszu-mieszkan-na-wynajem

(ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Oba planowane programy, u³atwiaj¹c zaci¹gniêcie kredytów oraz poprzez bezpoœrednie inwestycje w nieruchomoœci

mieszkalne, bêd¹ mia³y w ocenie Zarz¹du istotny wp³yw na wzmocnienie popytu na mieszkania oferowane na rynku

pierwotnym.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

Warszawa jest najwiêkszym rynkiem nieruchomoœci w kraju. Obszar miasta Warszawy zamieszkuje oko³o 1,7 mln

mieszkañców, a obszar aglomeracji warszawskiej, wed³ug ró¿nych Ÿróde³, od 2,2 do 2,7 mln osób. Poza sta³ymi

mieszkañcami stolica jest wa¿nym oœrodkiem akademickim dla ponad 240 tys. studentów. Miasto cechuje jedna

z najni¿szych stóp bezrobocia w kraju (4,9% – czerwiec 2013 r., dane GUS) oraz najwy¿szy poziom przeciêtnego

wynagrodzenia. Dodatkowo Warszawa jako najwiêkszy oœrodek gospodarczo-ekonomiczny jest celem migracji wielu

mieszkañców Polski z mniejszych miast i wsi.

Popyt na mieszkania na rynku warszawskim, poza czynnikami ogólnogospodarczymi, kszta³towany jest m.in. przez:

• osiadanie na sta³e w stolicy du¿ej czêœci zamiejscowych studentów wy¿szych uczelni po zakoñczonych studiach;

• dop³yw do Warszawy rocznie oko³o 20 tys. nowych mieszkañców w celach zarobkowych;

• tendencjê zwi¹zan¹ z podnoszeniem standardu ¿ycia i zmian¹ lokalizacji na bardziej presti¿ow¹;

• niski standard wiêkszoœci warszawskich zasobów mieszkaniowych, z których wiêkszoœæ ze wzglêdu na wiek,

a zw³aszcza nisk¹ jakoœæ i przestarza³¹ konstrukcjê wymaga znacznych i kosztownych remontów. Szacuje siê,

¿e oko³o 600 tys. osób zamieszkuje 150 tys. mieszkañ wybudowanych w technologii wielkop³ytowej (przeciêtny

wiek mieszkania w Warszawie to 41 lat, dane GUS), co sk³ania zamo¿niejsze rodziny do zmiany lokalizacji.

W przewa¿aj¹cej czêœci budownictwo mieszkaniowe w Warszawie prowadzone jest przez deweloperów. Niski udzia³

budownictwa indywidualnego jest efektem m.in. wysokich kosztów ziemi, jak równie¿ specyfik¹ bran¿y.

Aglomeracja warszawska posiada najwiêkszy udzia³ w strukturze wartoœciowej nowo udzielonych kredytów. W okresie

od I kwarta³u 2012 r. do II kwarta³u 2013 r. Warszawa odpowiada³a œrednio za 24,1% uruchomionych hipotek w skali

kraju (dane ZBP).

Ceny ofertowe mieszkañ na rynku pierwotnym w Warszawie po I kwartale 2013 r. ustabilizowa³y siê na poziomie

8.076 PLN/m
2

brutto. Ceny transakcyjne natomiast osi¹gnê³y 6.990 PLN/m
2

i wzros³y o ponad 500 PLN w stosunku

do koñca 2012 r.
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Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w Warszawie (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Rynek warszawski na tle innych miast Polski najbardziej wyraŸnie przejawia tendencjê do zatrzymania dalszego spadku

i stabilizacji cen mieszkañ w najbli¿szej przysz³oœci, o czym œwiadcz¹ w szczególnoœci ostatnie znaczne wzrosty zarówno

cen ofertowych, jak równie¿ transakcyjnych. Prognozy dla stolicy zak³adaj¹ dalszy systematyczny wzrost ceny metra

kwadratowego mieszkania w przysz³oœci (CAGR do 2022 r.: 4%).

Wykres: Prognoza kszta³towania siê cen w Warszawie (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: redNET Consulting, http://forsal.pl/artykuly/661744,rynek_mieszkaniowy_w_polsce_prognozy_na_lata_2012_2022.html (ods³ona

witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Ca³kowita œrednia cena transakcyjna mieszkania w Warszawie w I kwartale 2013 r. wynosi³a 399.198 PLN. Grup¹ mieszkañ

o najwy¿szym udziale w wolumenie obrotu pozostaj¹ mieszkania do 55 m
2

(54% w I kwartale 2013 r.), jednak ich udzia³

zmala³ w stosunku do koñca 2012 r., na rzecz mieszkañ o wiêkszej powierzchni. WyraŸny trend we wzroœcie wolumenu

obrotu w Warszawie zauwa¿alny jest w grupie apartamentów powy¿ej 100 m
2
, który utrzymuje siê od pocz¹tku 2012 r.

Udzia³ tych nieruchomoœci nie przekracza jednak 9% obrotu (dane AMRON).

Rynek mieszkaniowy w Trójmieœcie

Pomimo faktu, ¿e aglomeracja trójmiejska jest czêsto postrzegana jako jednolity organizm, poszczególne miasta

wchodz¹ce w jej sk³ad s¹ silnie zró¿nicowane. Jest to szczególnie widoczne w strukturze wiekowej nieruchomoœci.

Przeciêtny wiek mieszkañ w Gdyni wynosi 41 lat, w Gdañsku 47, natomiast w Sopocie 63 lata (i jest najwy¿szy wœród

20 najwiêkszych miast w Polsce, dane GUS).

Œrednie ceny ofertowe mieszkañ na rynku pierwotnym w Gdañsku, najwiêkszym mieœcie aglomeracji, na koniec I kwarta³u

2013 r. osi¹gnê³y poziom 6.453 PLN/m
2

brutto. Gdañsk charakteryzuje siê jedn¹ z najwiêkszych dysproporcji miêdzy

cenami ofertowymi a transakcyjnymi w Polsce. Ceny transakcyjne metra kwadratowego na koniec I kwarta³u 2013 r.

by³y o ponad tysi¹c z³otych ni¿sze od ofertowych i osi¹gnê³y poziom 5.292 PLN.
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Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w Gdañsku (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013)

Ca³kowita œrednia cena transakcyjna mieszkania w Gdañsku w I kwartale 2013 r. wynosi³a 283.019 PLN (dane AMRON).

Trójmiejski rynek hipoteczny jest czwartym w kraju pod wzglêdem wartoœci nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych

po Warszawie, aglomeracji katowickiej i Wroc³awiu. W okresie I kwarta³ 2012 r. – II kwarta³ 2013 r. rynek ten posiada³

œrednio 6,8% udzia³u w uruchamianych kredytach (dane ZBP).

Rynek mieszkaniowy w £odzi

Na pierwotnym rynku mieszkaniowym w £odzi w I kwartale 2013 r. zauwa¿alne by³o wyraŸne pozytywne odbicie cen

ofertowych mieszkañ. Œrednia cena metra kwadratowego siêgnê³a 4.898 PLN. By³a to zapewne reakcja na systematyczny

wzrost cen transakcyjnych od III kwarta³u 2012 r.

Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w £odzi (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Ca³kowita œrednia cena transakcyjna mieszkania w £odzi w I kwartale 2013 r. wynios³a 184.715 PLN (dane AMRON).

Przeciêtny wiek mieszkañ w £odzi wynosi 54 lata (dane GUS).

Rynek ³ódzki odpowiada³ za 3,1% wartoœci nowo uruchomionych kredytów w okresie od I kwarta³u 2012 r. do II kwarta³u

2013 r. (dane ZBP).
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Rynek mieszkaniowy we Wroc³awiu

Pierwotny rynek mieszkaniowy we Wroc³awiu w I kwartale 2013 r. charakteryzowa³ siê kontynuacj¹ tendencji

dopasowywania cen ofertowych do malej¹cych cen transakcyjnych mieszkañ. Œrednia ofertowa cena metra kwadratowego

wynosi³a 6.031 PLN i by³a o 650 PLN wy¿sza od transakcyjnej.

Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. we Wroc³awiu (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Ca³kowita œrednia cena transakcyjna mieszkania we Wroc³awiu w I kwartale 2013 r. wynios³a 289.019 PLN (dane AMRON).

Przeciêtny wiek mieszkañ we Wroc³awiu wynosi 54 lata (dane GUS).

Rynek wroc³awski odpowiada³ œrednio za 6,8% wartoœci nowo uruchomionych kredytów w okresie od I kwarta³u 2012 r.

do II kwarta³u 2013 r. (dane ZBP).

Rynek mieszkaniowy w Szczecinie

Szczecin charakteryzuje siê stabilnym poziomem cen ofertowych mieszkañ na rynku pierwotnym, które od pocz¹tku

2011 r. oscyluj¹ wokó³ 5.000 PLN/m
2

brutto. Du¿ym odchyleniem mo¿e siê zatem wydawaæ zmiana w I kwartale 2013 r.,

która zaowocowa³a spadkiem cen do 4.836 PLN/m
2
. Wynika³o to zapewne z dostosowania oferty do systematycznie

spadaj¹cych cen transakcyjnych mieszkañ (na koniec I kwarta³u 2013 r. do 4.547 PLN/m
2
).

Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w Szczecinie (PLN/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Szczeciñski rynek hipotek odpowiada za oko³o 3,0% wartoœci nowo udzielanych kredytów (dane ZBP). Œredni wiek

mieszkania w Szczecinie wynosi 51 lat (dane GUS).
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Rynek mieszkaniowy w Olsztynie

Ceny ofertowe mieszkañ na rynku pierwotnym w Olsztynie w pierwszym kwartale 2013 r. wynosi³y 4.596 z³/m
2

i praktycznie pozosta³y niezmienne w stosunku do koñca 2012 r. Równie sztywne pozostaj¹ ceny transakcyjne,

które kszta³towa³y siê na poziomie 4.368 z³/m
2
.

Wykres: Kszta³towanie siê cen ofertowych i transakcyjnych mieszkañ na rynku pierwotnym w okresie od I kwarta³u

2011 r. do I kwarta³u 2013 r. w Olsztynie (z³/m
2

brutto)

�ród³o: NBP, http://nbp.pl/ (ods³ona witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Sytuacja na rynku powierzchni biurowej

Poprawa sytuacji gospodarczej w najbli¿szych latach stanowi przes³ankê o¿ywienia na rynku powierzchni biurowej.

Najwiêkszy wp³yw na wzrost popytu na lokale komercyjne bêd¹ mia³y nastêpuj¹ce czynniki:

• poprawa sytuacji finansowej firm – poszukiwanie przez to bardziej presti¿owych lokalizacji;

• wzrost zatrudnienia w przedsiêbiorstwach – potrzeba zwiêkszenia zajmowanej powierzchni;

• intensyfikacja dzia³alnoœci w Polsce wielu zagranicznych przedsiêbiorstw (np. powstanie centrów us³ugowych).

W 2012 r. wolumen transakcji najmu nieruchomoœci przeznaczonych na cele biurowe przekroczy³ 960 tys. m
2
, z czego

za dwie trzecie odpowiedzialna by³a Warszawa (dane Cushman & Wakefield). Do u¿ytku oddano ponad 509 tys. m
2

nowej powierzchni w porównaniu do 218 tys. m
2

w roku 2011. Oko³o 50% nowo oddanych lokali zlokalizowanych

by³o poza stolic¹.

Pomimo dynamicznego rozwoju oferty miast peryferyjnych, Warszawa pozostaje dominuj¹cym oœrodkiem na rynku.

Po pierwszej po³owie 2013 r. w stolicy zasoby powierzchni biurowej przekroczy³y 4 mln m
2

(dane DTZ). Do koñca 2014 r.

prognozowane jest oddanie kolejnych 400 tys. m
2
.

Czynsze w wiêkszoœci miast Polski pozostaj¹ stabilne, jednak wzrost konkurencji wœród deweloperów mo¿e prze³o¿yæ siê

na spadek stawek w najbli¿szej przysz³oœci (dane C&W). W Warszawie centralne lokalizacje odznacza³y siê czynszami

na poziomie 19–22 EUR/mies./m
2

i 12–13 EUR/mies./m
2

poza centrum (dane DTZ).

Stopa pustostanów w stolicy na koniec czerwca 2013 r. wynosi³a 10,5% (dane DTZ).

8.2 G³ówni konkurenci i pozycja rynkowa Emitenta

Rynek deweloperów mieszkaniowych w Polsce jest mocno rozdrobniony – funkcjonuje ponad 4.000 podmiotów,

wykazuj¹cych dzia³alnoœæ dewelopersk¹ jako cel aktywnoœci gospodarczej. Najwiêksze firmy deweloperskie nie posiadaj¹

wiêcej ni¿ kilka procent udzia³u w rynku ogólnokrajowym. W ramach swej dzia³alnoœci mieszkaniowej Spó³ka konkuruje

zarówno z deweloperami dzia³aj¹cymi na skalê krajow¹, jak i specjalizuj¹cymi siê w inwestycjach na obszarze konkretnych

aglomeracji miejskich. G³ównymi podmiotami, z którymi Spó³ka konkuruje na warszawskim rynku mieszkaniowym,

s¹ firmy takie, jak: Dom Development S.A., J.W. Construction Holding S.A., Robyg S.A., Ronson S.A. Poni¿sza

tabela przedstawia porównanie wybranych wyników finansowych g³ównych deweloperów mieszkaniowych aktywnych

na polskim rynku.
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Tabela: Porównanie wybranych wyników finansowych deweloperów mieszkaniowych za lata 2011–2012 (mln PLN)

2012 2011

Polnord Robyg Ronson Dom Dev. JWC Polnord Robyg Ronson Dom Dev. JWC

Przychody ze sprzeda¿y 289,1 402,9 198,8 851,4 355,6 289,1 160,5 96,7 578,7 378,6

Zysk ze sprzeda¿y 29,4 97,6 50,4 204,0 80,4 51,8 30,9 22,7 190,4 101,4

Zysk netto 25,7 25,0 31,7 91,2 9,6 70,9 28,1 6,8 82,1 31,3

�ród³o: Sprawozdania finansowe spó³ek

Najwiêksi deweloperzy biurowi dzia³aj¹cy w Polsce realizuj¹ najczêœciej strategiê mieszan¹, polegaj¹c¹ na sprzeda¿y

czêœci wybudowanych przez siebie budynków i zarz¹dzaniu powierzchni¹ w pozosta³ych nieruchomoœciach. Wœród

najwa¿niejszych konkurentów Spó³ki w segmencie biurowym wymieniæ nale¿y GTC S.A. i Echo Investment S.A.

8.3 Perspektywy rozwoju rynku w Polsce

Prognozy rynku na najbli¿sze lata zak³adaj¹ powolny spadek oferty mieszkaniowej oraz przewagê liczby mieszkañ

sprzedawanych nad wprowadzanymi do sprzeda¿y. Szacunki przewiduj¹ oddanie do u¿ytku o 25% mniej mieszkañ

w roku 2014 w porównaniu do roku 2013. W latach kolejnych bêdzie kontynuowana tendencja spadkowa, jednak

charakteryzuj¹ca siê o wiele mniejsz¹ intensywnoœci¹.

Wykres: Prognoza liczby mieszkañ oddanych w latach 2012–2022 (tys. sztuk)

�ród³o: redNET Consulting, http://forsal.pl/artykuly/661744,rynek_mieszkaniowy_w_polsce_prognozy_na_lata_2012_2022.html (ods³ona

witryny internetowej z 26.08.2013 r.)

Tempo wzrostu liczby gospodarstw domowych w najbli¿szych latach zostanie wstrzymane. Ograniczony przyrost

naturalny spowoduje natomiast wyst¹pienie nadwy¿ki na rynku mieszkaniowym. Zaowocuje to likwidacj¹ deficytu

mieszkaniowego, jednak dopiero na prze³omie lat 2017 i 2018.

Wykres: Prognozowane zasoby mieszkaniowe oraz liczba gospodarstw domowych w latach 2012–2022 (w mln)

�ród³o: redNET Consulting, http://forsal.pl/artykuly/661744,rynek_mieszkaniowy_w_polsce_prognozy_na_lata_2012_2022.html (ods³ona

witryny internetowej z 26.08.2013 r.)
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8.4 Za³o¿enia wszelkich stwierdzeñ dotycz¹cych pozycji konkurencyjnej

Za³o¿enia dotycz¹ce stwierdzeñ, oœwiadczeñ lub komunikatów dotycz¹cych pozycji konkurencyjnej Spó³ki lub jej Grupy

Kapita³owej pochodz¹ z nastêpuj¹cych opracowañ:

• Raport Amron-Sarfin. Ogólnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach nieruchomoœci, sierpieñ 2013;

• Raport Instytutu Badañ nad Gospodark¹ Rynkow¹: Kwartalne prognozy makroekonomiczne, nr 79, lipiec 2013;

• Raporty Reas Konsulting za III kwarta³ 2013 dla miast: Warszawy, £odzi, Krakowa, Poznania, Trójmiasta, Wroc³awia;

• Dane opublikowane w portalu BGK – www.bgk.com.pl;

• Dane opublikowane w portalu C&W – www.cwassetmanagement.pl;

• Dane opublikowane w portalu DTZ – www.dtz.com.pl;

• Dane opublikowane w portalu GPW – www.gpw.pl;

• Dane statystyczne w serwisie Eurostat – www.eurostat.com;

• Dane statystyczne w serwisie GUS – www.stat.gov.pl;

• Dane opublikowane w portalu NBP – www.nbp.pl;

• Dane opublikowane w portalu ZBP – www.zbp.pl;

• Serwis Ministerstwa Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej – www.transport.gov.pl;

• Serwis nieruchomoœci redNetProperty – www.rednetproperty.pl;

• Wiedza i doœwiadczenie cz³onków Zarz¹du Emitenta.
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9. OTOCZENIE PRAWNE

Zawarte w niniejszej czêœci informacje odnosz¹ce siê do obowi¹zuj¹cych w Polsce regulacji dotycz¹cych nieruchomoœci

oraz realizacji procesu inwestycyjnego maj¹ charakter ogólny i opisuj¹ stan prawny obowi¹zuj¹cy na Datê Prospektu.

9.1 Regulacje dotycz¹ce nieruchomoœci

Najwa¿niejsze akty prawne reguluj¹ce na gruncie polskiego systemu prawnego zagadnienia zwi¹zane

z nieruchomoœciami, tj. kwestie dotycz¹ce m.in. rzeczowego i obligacyjnego tytu³u prawnego do nieruchomoœci, sposobu

wykonywania uprawnieñ przez podmioty, którym przys³uguje tytu³ prawny do nieruchomoœci (obligacyjny i rzeczowy),

zasad zwi¹zanych z realizacj¹ inwestycji deweloperskich oraz przenoszeniem tytu³u prawnego do nieruchomoœci,

jak równie¿ udostêpnianiem nieruchomoœci osobom trzecim do korzystania, zasad ujawniania w ksiêgach wieczystych

rzeczowych i obligacyjnych praw do korzystania z nieruchomoœci stanowi¹: (i) Konstytucja RP. (ii) Kodeks Cywilny,

(iii) Ustawa o Ksiêgach Wieczystych i Hipotece, (iv) Ustawa o W³asnoœci Lokali, (v) Ustawa o Gospodarce

Nieruchomoœciami, (vi) Ustawa o Nabywaniu Nieruchomoœci przez Cudzoziemców, (vii) Ustawa o Ochronie Praw

Lokatorów, (viii) Ustawa Deweloperska, (ix) Ustawa o Kszta³towaniu Ustroju Rolnego, (x) Ustawa o Gospodarowaniu

Nieruchomoœciami Rolnymi Skarbu Pañstwa, (xi) Ustawa o Lasach, oraz (xii) Prawo Geodezyjne i Kartograficzne.

9.2 Regulacje dotycz¹ce realizacji procesu inwestycyjnego

Najwa¿niejsze akty prawne reguluj¹ce na gruncie polskiego systemu prawnego zagadnienia zwi¹zane z realizacj¹

procesu inwestycyjnego, w szczególnoœci m.in. kwestie rozstrzygniêæ zwi¹zanych z przestrzennym zagospodarowaniem

nieruchomoœci, rozstrzygniêæ administracyjnych wymaganych na potrzeby realizacji inwestycji budowlanej, zasad zmiany

przeznaczenia gruntów na cele realizacji procesu inwestycyjnego czy œrodowiskowych aspektów realizacji procesu

budowlanego stanowi¹ (i) Ustawa o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym, (ii) Prawo Budowlane, (iii) Ustawa

Œrodowiskowa, (iv) Ustawa o Zapobieganiu Szkodom w Œrodowisku, (v) Ustawa o Ochronie Œrodowiska, (vi) Ustawa

o Ochronie Zabytków, (vii) Prawo Wodne, oraz (viii) Ustawa o Ochronie Gruntów Rolnych i Leœnych.

9.3 Zarys g³ównych regulacji dotycz¹cych nieruchomoœci

Nale¿y wskazaæ, ¿e poni¿szy opis zawiera tylko ogóln¹ prezentacjê g³ównych regulacji dotycz¹cych nieruchomoœci

oraz przedstawienie najwa¿niejszych instytucji zwi¹zanych z prawem nieruchomoœci.

Pojêcie nieruchomoœci na gruncie Kodeksu Cywilnego

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Cywilnego nieruchomoœciami s¹ czêœci powierzchni ziemskiej stanowi¹ce odrêbny

przedmiot w³asnoœci (tj. grunty), jak równie¿ budynki trwale z gruntem zwi¹zane lub czêœci takich budynków, je¿eli

na mocy przepisów szczególnych stanowi¹ odrêbny od gruntu przedmiot w³asnoœci.

Nale¿y wskazaæ, ¿e budynki posadowione na gruncie stanowi¹cym przedmiot w³asnoœci stanowi¹ czêœæ sk³adow¹ gruntu

i jako czêœæ sk³adowa nie mog¹ byæ odrêbnym przedmiotem w³asnoœci, a w zwi¹zku z tym nie mog¹ stanowiæ odrêbnego

przedmiotu obrotu.

W³asnoœæ nieruchomoœci

Prawo w³asnoœci stanowi najszersze uprawnienie rzeczowe w stosunku do nieruchomoœci.

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Cywilnego dysponowanie prawem w³asnoœci oznacza, ¿e w granicach okreœlonych

przez ustawy i zasady wspó³¿ycia spo³ecznego w³aœciciel mo¿e, z wy³¹czeniem innych osób, korzystaæ z rzeczy zgodnie

ze spo³eczno-gospodarczym przeznaczeniem swego prawa, a w szczególnoœci pobieraæ po¿ytki i inne dochody z rzeczy.

W tych samych granicach w³aœciciel mo¿e rozporz¹dzaæ rzecz¹.

Ochrona w³asnoœci zosta³a zagwarantowana w polskim porz¹dku prawnym. Zgodnie z Konstytucj¹ RP wyw³aszczenie

jest dopuszczalne jedynie wówczas, gdy jest dokonywane na cele publiczne i za s³usznym odszkodowaniem.

Ponadto stosownie do postanowieñ Ustawy o Gospodarce Nieruchomoœciami wyw³aszczenie nieruchomoœci mo¿e byæ

dokonane, je¿eli cele publiczne nie mog¹ byæ zrealizowane w inny sposób ni¿ przez pozbawienie albo ograniczenie praw

do nieruchomoœci, a prawa te nie mog¹ byæ nabyte w drodze umowy. Nieruchomoœæ mo¿e byæ wyw³aszczona tylko

na rzecz Skarbu Pañstwa lub jednostki samorz¹du terytorialnego.

Wyw³aszczenie dokonywane jest na podstawie decyzji administracyjnej. Organem w³aœciwym w sprawach wyw³aszczenia

nieruchomoœci jest starosta wykonuj¹cy zadania z zakresu administracji rz¹dowej. Nieruchomoœæ wyw³aszczona

nie mo¿e byæ u¿yta na cel inny ni¿ okreœlony w decyzji o wyw³aszczeniu, chyba ¿e poprzedni w³aœciciel lub jego

spadkobierca nie z³o¿¹ wniosku o zwrot tej nieruchomoœci.
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Nieruchomoœæ uznaje siê za zbêdn¹ na cel okreœlony w decyzji o wyw³aszczeniu, je¿eli (i) pomimo up³ywu 7 lat od dnia,

w którym decyzja o wyw³aszczeniu sta³a siê ostateczna, nie rozpoczêto prac zwi¹zanych z realizacj¹ tego celu, albo

(ii) pomimo up³ywu 10 lat od dnia, w którym decyzja o wyw³aszczeniu sta³a siê ostateczna, cel ten nie zosta³ zrealizowany

(je¿eli w takim przypadku cel wyw³aszczenia zosta³ zrealizowany tylko na czêœci wyw³aszczonej nieruchomoœci,

zwrotowi podlega pozosta³a czêœæ).

U¿ytkowanie wieczyste

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym grunty stanowi¹ce w³asnoœæ Skarbu Pañstwa po³o¿one w granicach administracyjnych

miast oraz grunty Skarbu Pañstwa po³o¿one poza tymi granicami, lecz w³¹czone do planu zagospodarowania

przestrzennego miasta i przekazane do realizacji zadañ jego gospodarki, a tak¿e grunty stanowi¹ce w³asnoœæ jednostek

samorz¹du terytorialnego lub ich zwi¹zków mog¹ byæ oddawane w u¿ytkowanie wieczyste osobom fizycznym i osobom

prawnym. Natomiast w wypadkach przewidzianych w przepisach szczególnych przedmiotem u¿ytkowania wieczystego

mog¹ byæ tak¿e inne grunty Skarbu Pañstwa, jednostek samorz¹du terytorialnego lub ich zwi¹zków.

Z istoty u¿ytkowania wieczystego wynika, ¿e w granicach okreœlonych przez ustawy i zasady wspó³¿ycia spo³ecznego

oraz przez umowê o oddanie gruntu Skarbu Pañstwa lub gruntu nale¿¹cego do jednostek samorz¹du terytorialnego

b¹dŸ ich zwi¹zków w u¿ytkowanie wieczyste, u¿ytkownik wieczysty mo¿e korzystaæ z gruntu z wy³¹czeniem innych osób.

W tych samych granicach u¿ytkownik wieczysty mo¿e swoim prawem rozporz¹dzaæ.

Regu³¹ jest, ¿e prawo u¿ytkowania wieczystego jest ustanawiane na podstawie umowy. Na gruncie polskiego prawa

mo¿liwe jest jednak powstanie u¿ytkowania wieczystego z mocy prawa oraz w drodze decyzji administracyjnej.

Wspomniana umowa wymaga zachowania formy aktu notarialnego. Dodatkowo dla powstania prawa u¿ytkowania

wieczystego konieczny jest wpis w ksiêdze wieczystej, który ma w tym przypadku charakter konstytutywny. Zgodnie

z Ustaw¹ o Ksiêgach Wieczystych i Hipotece wpis u¿ytkownika wieczystego do ksiêgi wieczystej ma moc wsteczn¹

od chwili z³o¿enia wniosku o wpis tego prawa do ksiêgi wieczystej.

Oddanie gruntu w u¿ytkowanie wieczyste nastêpuje na okres 99 lat. W wypadkach wyj¹tkowych, gdy cel gospodarczy

u¿ytkowania wieczystego nie wymaga oddania gruntu na 99 lat, dopuszczalne jest oddanie gruntu w u¿ytkowanie

wieczyste na okres krótszy, co najmniej jednak na 40 lat.

W ci¹gu ostatnich 5 lat przed up³ywem zastrze¿onego w umowie terminu wieczysty u¿ytkownik mo¿e ¿¹daæ jego

przed³u¿enia na dalszy okres od 40 do 99 lat. Jednak¿e wieczysty u¿ytkownik mo¿e wczeœniej wyst¹piæ z takim ¿¹daniem,

je¿eli okres amortyzacji zamierzonych na u¿ytkowanym gruncie nak³adów jest znacznie d³u¿szy ni¿ czas, który pozostaje

do up³ywu zastrze¿onego w umowie terminu. Odmowa przed³u¿enia jest dopuszczalna tylko ze wzglêdu na wa¿ny interes

spo³eczny.

Sposób korzystania z gruntu przez wieczystego u¿ytkownika powinien byæ okreœlony w umowie. Nale¿y przy tym zwróciæ

uwagê na fakt, ¿e w³aœciciel gruntu oddanego w u¿ytkowanie wieczyste mo¿e ¿¹daæ rozwi¹zania umowy u¿ytkowania

wieczystego, je¿eli u¿ytkownik wieczysty korzysta z tej nieruchomoœci w sposób sprzeczny z ustalonym w umowie,

w szczególnoœci jeœli nie zabudowa³ jej w ustalonym terminie. Zmiana sposobu korzystania z nieruchomoœci okreœlonego

w umowie stanowi¹cej podstawê ustanowienia prawa u¿ytkowania wieczystego wymaga odpowiedniej zmiany tej umowy.

Zmiana wspomnianej umowy wi¹¿e siê te¿ z koniecznoœci¹ uiszczenia dodatkowej op³aty wed³ug stawki ustalonej

przez jednostkê samorz¹du terytorialnego.

Zmiana przeznaczenia nieruchomoœci mo¿e te¿ w konsekwencji wp³yn¹æ na okreœlenie wysokoœci op³aty rocznej. Op³ata

roczna z tytu³u u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci jest bowiem ustalana na podstawie wartoœci danej nieruchomoœci

oraz stawki procentowej zale¿nej od sposobu przeznaczenia nieruchomoœci.

Budynki i inne urz¹dzenia wzniesione przez wieczystego u¿ytkownika, jak równie¿ nabyte przez u¿ytkownika wieczystego

przy zawarciu umowy o oddanie gruntu w u¿ytkowanie wieczyste stanowi¹ jego w³asnoœæ. Przys³uguj¹ca u¿ytkownikowi

wieczystemu w³asnoœæ budynków i urz¹dzeñ na u¿ytkowanym gruncie jest bowiem prawem zwi¹zanym z u¿ytkowaniem

wieczystym. W zwi¹zku z tym wszelkie czynnoœci prawne dotycz¹ce gruntu oddanego w u¿ytkowanie wieczyste

odnosz¹ skutek tak¿e wzglêdem prawa w³asnoœci wspomnianych budynków i urz¹dzeñ. W konsekwencji zatem w razie

wygaœniêcia u¿ytkowania wieczystego na skutek up³ywu okresu ustalonego w umowie albo na skutek rozwi¹zania

umowy przed up³ywem tego okresu u¿ytkownikowi wieczystemu przys³uguje wynagrodzenie za wzniesione przez niego

lub nabyte na w³asnoœæ budynki i inne urz¹dzenia, przy czym za budynki i inne urz¹dzenia wzniesione wbrew

postanowieniom umowy wynagrodzenie nie przys³uguje.

Za oddanie nieruchomoœci w u¿ytkowanie wieczyste pobierana jest pierwsza op³ata oraz op³aty roczne. Stawka

procentowa pierwszej op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego wynosi od 15% do 25% ceny nieruchomoœci. Op³aty

z tytu³u u¿ytkowania wieczystego ustala siê wed³ug stawki procentowej od ceny nieruchomoœci gruntowej. Wysokoœæ

stawek procentowych op³at rocznych z tytu³u u¿ytkowania wieczystego jest uzale¿niona od okreœlonego w umowie celu,

na jaki nieruchomoœæ gruntowa zosta³a oddana. Op³aty roczne wnosi siê przez ca³y okres u¿ytkowania wieczystego,
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w terminie do dnia 31 marca ka¿dego roku, z góry za dany rok. Op³aty rocznej nie pobiera siê za rok, w którym

zosta³o ustanowione prawo u¿ytkowania wieczystego. W³aœciwy organ, na wniosek u¿ytkownika wieczystego z³o¿ony

nie póŸniej ni¿ 14 dni przed up³ywem terminu p³atnoœci, mo¿e ustaliæ inny termin zap³aty, nieprzekraczaj¹cy danego roku

kalendarzowego.

Wysokoœæ op³aty rocznej z tytu³u u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci gruntowej podlega aktualizacji nie czêœciej

ni¿ raz na 3 lata, je¿eli wartoœæ tej nieruchomoœci ulegnie zmianie. Aktualizacja dokonywana jest poprzez skierowanie

do u¿ytkownika wieczystego pisemnego wypowiedzenia dotychczasowej wysokoœci op³aty. Zaktualizowan¹ op³atê

roczn¹ ustala siê, przy zastosowaniu dotychczasowej stawki procentowej, od wartoœci nieruchomoœci okreœlonej na dzieñ

aktualizacji op³aty.

Przeniesienie w³asnoœci nieruchomoœci i przeniesienie u¿ytkowania wieczystego

Zgodnie z przewidzian¹ w Kodeksie Cywilnym generaln¹ zasad¹ umowa sprzeda¿y, zamiany, darowizny, przekazania

nieruchomoœci przenosi w³asnoœæ na nabywcê, chyba ¿e przepis szczególny stanowi inaczej albo ¿e strony inaczej

postanowi³y. Je¿eli zawarcie umowy przenosz¹cej w³asnoœæ nastêpuje w wykonaniu zobowi¹zania wynikaj¹cego

z uprzednio zawartej umowy zobowi¹zuj¹cej do przeniesienia w³asnoœci, wa¿noœæ umowy przenosz¹cej w³asnoœæ zale¿y

od istnienia tego zobowi¹zania. Umowa zobowi¹zuj¹ca do przeniesienia w³asnoœci nieruchomoœci wymaga dla swej

wa¿noœci zachowania formy aktu notarialnego. To samo dotyczy umowy przenosz¹cej w³asnoœæ, która zostaje zawarta

w celu wykonania istniej¹cego uprzednio zobowi¹zania do przeniesienia w³asnoœci nieruchomoœci, przy czym

zobowi¹zanie to powinno byæ w akcie wymienione. Forma aktu notarialnego jest równie¿ niezbêdna dla przeniesienia

prawa u¿ytkowania wieczystego.

Zgodnie z generaln¹ zasad¹ w³asnoœæ nieruchomoœci nie mo¿e byæ przeniesiona pod warunkiem ani z zastrze¿eniem

terminu. Je¿eli jednak umowa zobowi¹zuj¹ca do przeniesienia w³asnoœci nieruchomoœci zosta³a zawarta pod warunkiem

lub z zastrze¿eniem terminu, do przeniesienia w³asnoœci potrzebne jest dodatkowe porozumienie stron obejmuj¹ce

ich bezwarunkow¹ zgodê na niezw³oczne przejœcie w³asnoœci.

Ustawowe ograniczenia w obrocie nieruchomoœciami

Nabywanie nieruchomoœci przez cudzoziemców

Jednym z aktów prawnych nak³adaj¹cych ograniczenia w zakresie swobody obrotu nieruchomoœciami jest Ustawa

o Nabywaniu Nieruchomoœci przez Cudzoziemców.

Zgodnie z przywo³an¹ ustaw¹, nabycie nieruchomoœci przez cudzoziemca wymaga zezwolenia ministra w³aœciwego

do spraw wewnêtrznych, przy czym w œwietle postanowieñ tej ustawy nabyciem nieruchomoœci jest nabycie prawa

w³asnoœci nieruchomoœci lub prawa u¿ytkowania wieczystego, na podstawie ka¿dego zdarzenia prawnego.

Zezwolenie jest wydawane, w drodze decyzji administracyjnej, przez ministra w³aœciwego do spraw wewnêtrznych,

je¿eli sprzeciwu nie wniesie Minister Obrony Narodowej, a w przypadku nieruchomoœci rolnych, je¿eli sprzeciwu równie¿

nie wniesie minister w³aœciwy do spraw rozwoju wsi.

Nabycie lub objêcie przez cudzoziemca udzia³ów lub akcji w spó³ce handlowej z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, a tak¿e ka¿da inna czynnoœæ prawna dotycz¹ca udzia³ów lub akcji wymaga zezwolenia, je¿eli w ich wyniku

spó³ka bêd¹ca w³aœcicielem lub wieczystym u¿ytkownikiem nieruchomoœci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

stanie siê spó³k¹ kontrolowan¹.

W przypadku spó³ki handlowej za kontrolowan¹ uwa¿a siê spó³kê, w której cudzoziemiec lub cudzoziemcy dysponuj¹

bezpoœrednio lub poœrednio powy¿ej 50% g³osów na zgromadzeniu wspólników lub na walnym zgromadzeniu, tak¿e jako

zastawnik, u¿ytkownik lub na podstawie porozumieñ z innymi osobami, albo maj¹ pozycjê dominuj¹c¹ w rozumieniu

przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych.

Cudzoziemcem w rozumieniu wspomnianej ustawy jest (i) osoba fizyczna nieposiadaj¹ca obywatelstwa polskiego,

(ii) osoba prawna maj¹ca siedzibê za granic¹, (iii) nieposiadaj¹ca osobowoœci prawnej spó³ka osób wymienionych

w punktach (i) lub (ii), maj¹ca siedzibê za granic¹, utworzona zgodnie z ustawodawstwem pañstw obcych, lub (iv) osoba

prawna i spó³ka handlowa nieposiadaj¹ca osobowoœci prawnej maj¹ca siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

kontrolowana bezpoœrednio lub poœrednio przez osoby lub spó³ki wymienione w punktach (i), (ii) oraz (iii).

Ustawa o Nabywaniu Nieruchomoœci przez Cudzoziemców przewiduje wyj¹tki od wskazanej wy¿ej regu³y zwi¹zanej

z koniecznoœci¹ uzyskania zgody ministra w³aœciwego do spraw wewnêtrznych.

W œwietle powy¿szej ustawy m.in. nie jest wymagane uzyskanie zezwolenia przez cudzoziemców, bêd¹cych obywatelami

lub przedsiêbiorcami pañstw-stron umowy o EOG albo Konfederacji Szwajcarskiej, z wyj¹tkiem nabycia nieruchomoœci

rolnych i leœnych, przez okres 12 lat od dnia przyst¹pienia Rzeczypospolitej Polskiej do UE, tj. do 1 maja 2016 r.
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Nale¿y jednoczeœnie zauwa¿yæ, ¿e uzyskanie wspomnianego zezwolenia nie jest wymagane w przypadku cudzoziemców,

bêd¹cych obywatelami pañstw-stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym albo Konfederacji Szwajcarskiej

w przypadku nabycia nieruchomoœci rolnych po³o¿onych:

• w województwach: dolnoœl¹skim, kujawsko-pomorskim, lubuskim, opolskim, pomorskim, warmiñsko-mazurskim,

wielkopolskim, zachodniopomorskim – po up³ywie 7 lat od dnia zawarcia umowy dzier¿awy z dat¹ pewn¹,

je¿eli przez ten okres osobiœcie prowadzili na tej nieruchomoœci dzia³alnoœæ rolnicz¹ oraz legalnie zamieszkiwali

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

• w województwach: lubelskim, ³ódzkim, ma³opolskim, mazowieckim, podkarpackim, podlaskim, œl¹skim,

œwiêtokrzyskim – po up³ywie 3 lat od dnia zawarcia umowy dzier¿awy z dat¹ pewn¹, je¿eli przez ten okres osobiœcie

prowadzili na tej nieruchomoœci dzia³alnoœæ rolnicz¹ oraz legalnie zamieszkiwali na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej.

Ustawowe prawo pierwokupu

Ograniczenia w obrocie nieruchomoœciami nak³adaj¹ równie¿ przepisy Ustawy o Gospodarce Nieruchomoœciami.

Na mocy przywo³anej ustawy, gminie przys³uguje prawo pierwokupu w przypadku sprzeda¿y (i) niezabudowanej

nieruchomoœci nabytej uprzednio przez sprzedawcê od Skarbu Pañstwa albo jednostek samorz¹du terytorialnego,

(ii) prawa u¿ytkowania wieczystego niezabudowanej nieruchomoœci gruntowej, niezale¿nie od formy nabycia tego prawa

przez zbywcê, (iii) nieruchomoœci oraz prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci po³o¿onej na obszarze

przeznaczonym w planie miejscowym na cele publiczne albo nieruchomoœci, dla której zosta³a wydana decyzja

o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego (w przypadku, gdy prawo pierwokupu zosta³o ujawnione w ksiêdze

wieczystej prowadzonej dla nieruchomoœci), oraz (iv) nieruchomoœci wpisanej do rejestru zabytków lub prawa

u¿ytkowania wieczystego takiej nieruchomoœci (w przypadku, gdy prawo pierwokupu zosta³o ujawnione w ksiêdze

wieczystej prowadzonej dla nieruchomoœci).

Regulacji wskazanych w punktach (i)–(ii) powy¿ej nie stosuje siê do nieruchomoœci, które zosta³y przeznaczone

w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego na cele rolne i leœne, a w przypadku braku miejscowego planu

zagospodarowania przestrzennego do nieruchomoœci wykorzystywanych na cele rolne i leœne.

Prawo pierwokupu nie przys³uguje gminie, je¿eli (i) sprzeda¿ nieruchomoœci lub prawa u¿ytkowania wieczystego

nastêpuje na rzecz osób bliskich dla sprzedawcy; (ii) sprzeda¿ nieruchomoœci lub prawa u¿ytkowania

wieczystego nastêpuje miêdzy osobami prawnymi tego samego Koœcio³a lub zwi¹zku wyznaniowego; (iii) prawo

w³asnoœci lub prawo u¿ytkowania wieczystego zosta³o ustanowione jako odszkodowanie lub rekompensata za utratê

w³asnoœci nieruchomoœci; (iv) prawo w³asnoœci lub prawo u¿ytkowania wieczystego zosta³o ustanowione w wyniku

zamiany w³asnoœci nieruchomoœci; (v) sprzeda¿ nieruchomoœci nastêpuje na cele budowy dróg krajowych; (vi) prawo

pierwokupu przys³uguje partnerowi prywatnemu lub ostatniemu partnerowi prywatnemu w przypadkach, o których

mowa w ustawie z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym; (vii) sprzeda¿ nieruchomoœci nastêpuje

na cele realizacji inwestycji w zakresie lotniska u¿ytku publicznego w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 12 lutego

2009 r. o szczególnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotniska u¿ytku publicznego; oraz

(viii) sprzeda¿ nieruchomoœci nastêpuje na cele realizacji inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych

w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 8 lipca 2010 r. o szczególnych zasadach przygotowania do realizacji inwestycji

w zakresie budowli przeciwpowodziowych.

Kolejne ustawowe ograniczenia w obrocie nieruchomoœciami dotycz¹ nieruchomoœci rolnych.

Najwa¿niejszym z ograniczeñ w obrocie nieruchomoœciami rolnymi jest ustawowe prawo pierwokupu w stosunku

do nieruchomoœci rolnych.

Zgodnie z Ustaw¹ o Kszta³towaniu Ustroju Rolnego w przypadku sprzeda¿y nieruchomoœci rolnej przez osobê fizyczn¹

lub osobê prawn¹ inn¹ ni¿ ANR, prawo pierwokupu przys³uguje z mocy prawa dzier¿awcy tej nieruchomoœci pod

warunkiem, ¿e (i) umowa dzier¿awy, która stanowi podstawê do korzystania z nieruchomoœci, zosta³a zawarta

w formie pisemnej i ma datê pewn¹ oraz by³a wykonywana przez co najmniej trzy lata, licz¹c od tej daty, oraz

(ii) nieruchomoœæ wchodzi w sk³ad rodzinnego gospodarstwa rolnego dzier¿awcy lub jest dzier¿awiona przez spó³dzielnie

produkcji rolnej.

Dzier¿awcy nieruchomoœci rolnej przys³uguje opisane wy¿ej prawo pierwokupu, je¿eli warunki wskazane w punktach

(i)–(ii) powy¿ej zostan¹ spe³nione ³¹cznie.

Poza tym zgodnie z przywo³an¹ ustaw¹ w przypadku braku dzier¿awcy nieruchomoœci rolnej uprawnionego

do pierwokupu na zasadach okreœlonych powy¿ej albo niewykonania przez niego tego prawa, prawo pierwokupu

przys³uguje z mocy ustawy ANR dzia³aj¹cej na rzecz Skarbu Pañstwa, gdy przedmiotem sprzeda¿y jest nieruchomoœæ

rolna o powierzchni nie mniejszej ni¿ 5 ha.
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Kolejne ograniczenie w obrocie nieruchomoœciami rolnymi dotycz¹ce ustawowego prawa pierwokupu wynika z Ustawy

o Gospodarowaniu Nieruchomoœciami Rolnymi Skarbu Pañstwa.

Zgodnie z przywo³an¹ ustaw¹ ANR przys³uguje prawo pierwokupu na rzecz Skarbu Pañstwa przy odsprzeda¿y

nieruchomoœci przez nabywcê w okresie 5 lat od nabycia tej nieruchomoœci od ANR.

Prawo pierwokupu zosta³o przewidziane tak¿e na gruncie innych aktów prawnych, tj. m.in. Ustawie o Lasach,

Ustawie o Specjalnych Strefach Ekonomicznych czy Ustawie o Portach i Przystaniach Morskich.

Zgodnie z Ustaw¹ o Lasach w razie sprzeda¿y po³o¿onych w granicach administracyjnych miasta lasów, gruntów

i innych nieruchomoœci znajduj¹cych siê w zarz¹dzie Lasów Pañstwowych gminie s³u¿y prawo pierwokupu.

Natomiast na podstawie Ustawy o Specjalnych Strefach Ekonomicznych zarz¹dzaj¹cemu specjaln¹ stref¹ ekonomiczn¹

przys³uguje prawo pierwokupu w zakresie w³asnoœci oraz prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci po³o¿onych

na obszarze specjalnej strefy ekonomicznej.

Z kolei zgodnie z Ustaw¹ o Portach i Przystaniach Morskich (i) przeniesienie w³asnoœci, u¿ytkowania wieczystego

albo oddanie w u¿ytkowanie wieczyste; (ii) oddanie w u¿ytkowanie, dzier¿awê, najem albo na podstawie innej umowy

uprawniaj¹cej do korzystania lub pobierania po¿ytków przez okres powy¿ej 10 lat nieruchomoœci stanowi¹cych w³asnoœæ

Skarbu Pañstwa, jednostki samorz¹du terytorialnego albo podmiotu zarz¹dzaj¹cego portem lub przystani¹ morsk¹,

po³o¿onych w granicach portów i przystani morskich wymaga zgody ministra w³aœciwego do spraw Skarbu Pañstwa,

udzielonej w drodze decyzji administracyjnej, wydanej w porozumieniu z ministrem w³aœciwym do spraw gospodarki

morskiej.

Ponadto, zgodnie z przywo³an¹ ustaw¹ podmiot zarz¹dzaj¹cy portem lub przystani¹ morsk¹ ma prawo (i) pierwokupu

przy sprzeda¿y; (ii) pierwszeñstwa przy oddaniu w u¿ytkowanie wieczyste i przeniesieniu prawa u¿ytkowania wieczystego

nieruchomoœci po³o¿onych w granicach portów lub przystani morskich.

W przypadku nieskorzystania z prawa pierwokupu przez podmiot zarz¹dzaj¹cy portem lub przystani¹ morsk¹ prawo

to przys³uguje Skarbowi Pañstwa.

W przypadku niepowo³ania podmiotu zarz¹dzaj¹cego portem lub przystani¹ morsk¹ prawo pierwokupu przys³uguje

gminie w³aœciwej ze wzglêdu na po³o¿enie nieruchomoœci.

Dodatkowo nale¿y równie¿ wskazaæ, ¿e ograniczenia w obrocie nieruchomoœciami (np. prawo pierwokupu) mog¹

wynikaæ tak¿e z umów zawartych przez w³aœciciela czy u¿ytkownika wieczystego nieruchomoœci z osobami trzecimi,

którym przys³uguje uprawnienie do korzystania z nieruchomoœci (jak np. dzier¿awcy czy najemcy nieruchomoœci).

Ewidencja gruntów i budynków

Dane dotycz¹ce nieruchomoœci gruntowych, budynkowych i lokalowych rejestrowane s¹ w ewidencji gruntów

i budynków. Zgodnie z Prawem Geodezyjnym i Kartograficznym organem w³aœciwym w sprawie prowadzenia powy¿szej

ewidencji jest starosta, a w miastach na prawach powiatu prezydent miasta.

Ewidencja gruntów obejmuje informacje dotycz¹ce (i) gruntów – ich po³o¿enia, granic, powierzchni, rodzajów u¿ytków

gruntowych oraz ich klas gleboznawczych, oznaczenia ksi¹g wieczystych lub zbiorów dokumentów, je¿eli zosta³y

za³o¿one dla nieruchomoœci, w sk³ad której wchodz¹ grunty; (ii) budynków – ich po³o¿enia, przeznaczenia,

funkcji u¿ytkowych i ogólnych danych technicznych; (iii) lokali – ich po³o¿enia, funkcji u¿ytkowych oraz powierzchni

u¿ytkowej.

W ewidencji gruntów i budynków wykazuje siê tak¿e (i) w³aœciciela, a w odniesieniu do gruntów pañstwowych

i samorz¹dowych – inne osoby fizyczne lub prawne, w których w³adaniu znajduj¹ siê grunty i budynki lub ich czêœci;

(ii) miejsce zamieszkania lub siedzibê osób wymienionych w punkcie (i); (iii) informacje o wpisaniu do rejestru zabytków

oraz (iv) wartoœæ nieruchomoœci.

Ksiêgi wieczyste

Informacje dotycz¹ce stanu prawnego nieruchomoœci zamieszczane s¹ w ksiêgach wieczystych prowadzonych przez

w³aœciwe s¹dy rejonowe.

Zgodnie z generaln¹ zasad¹ zawart¹ w Ustawie o Ksiêgach Wieczystych i Hipotece dla ka¿dej nieruchomoœci

prowadzi siê odrêbn¹ ksiêgê wieczyst¹.

Ksiêga wieczysta zawiera cztery dzia³y, z których:

• pierwszy obejmuje oznaczenie nieruchomoœci oraz wpisy praw zwi¹zanych z jej w³asnoœci¹;

• drugi obejmuje wpisy dotycz¹ce w³asnoœci i u¿ytkowania wieczystego;
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• trzeci przeznaczony jest na wpisy dotycz¹ce ograniczonych praw rzeczowych, z wyj¹tkiem hipotek, na wpisy

ograniczeñ w rozporz¹dzaniu nieruchomoœci¹ lub u¿ytkowaniem wieczystym oraz na wpisy innych praw i roszczeñ,

z wyj¹tkiem roszczeñ dotycz¹cych hipotek;

• czwarty przeznaczony jest na wpisy dotycz¹ce hipotek.

Ksiêgi wieczyste s¹ jawne i publicznie dostêpne. Obecnie w wiêkszoœci wydzia³ów s¹dów rejonowych na terenie Polski

ksiêgi wieczyste zosta³y ju¿ w ca³oœci przeniesione do postaci elektronicznej. Treœæ ksi¹g wieczystych przeniesionych

do postaci elektronicznej udostêpniona jest za poœrednictwem serwisu internetowego prowadzonego przez Ministerstwo

Sprawiedliwoœci.

Ustawa o Ksiêgach Wieczystych i Hipotece wprowadza do polskiego systemu prawnego domniemanie, w myœl którego

prawo jawne z ksiêgi wieczystej jest wpisane zgodnie z rzeczywistym stanem prawnym oraz domniemanie wskazuj¹ce,

¿e prawo wykreœlone nie istnieje.

W konsekwencji ustanowienia powy¿szych domniemañ przywo³ana ustawa wprowadza do polskiego porz¹dku prawnego

instytucjê rêkojmi wiary publicznej ksi¹g wieczystych stanowi¹c¹ jedn¹ z podstawowych gwarancji pewnoœci i stabilnoœci

obrotu nieruchomoœciami.

Powy¿sza zasada przewiduje, ¿e w razie niezgodnoœci miêdzy stanem prawnym nieruchomoœci ujawnionym w ksiêdze

wieczystej a rzeczywistym stanem prawnym treœæ ksiêgi wieczystej rozstrzyga na korzyœæ tego, kto przez czynnoœæ

prawn¹ z osob¹ uprawnion¹ wed³ug treœci ksiêgi naby³ w³asnoœæ lub inne prawo rzeczowe.

Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, ¿e rêkojmia wiary publicznej ksi¹g wieczystych nie chroni rozporz¹dzeñ nieodp³atnych

albo dokonanych na rzecz nabywcy dzia³aj¹cego w z³ej wierze.

W z³ej wierze jest ten, kto wie, ¿e treœæ ksiêgi wieczystej jest niezgodna z rzeczywistym stanem prawnym, albo ten,

kto z ³atwoœci¹ móg³ siê o tym dowiedzieæ.

Rêkojmia wiary publicznej ksi¹g wieczystych nie dzia³a jednak przeciwko:

• prawom obci¹¿aj¹cym nieruchomoœæ z mocy ustawy, niezale¿nie od wpisu;

• prawu do¿ywocia;

• s³u¿ebnoœciom ustanowionym na podstawie decyzji w³aœciwego organu administracji pañstwowej;

• s³u¿ebnoœciom drogi koniecznej albo ustanowionym w zwi¹zku z przekroczeniem granicy przy wznoszeniu budynku

lub innego urz¹dzenia oraz

• s³u¿ebnoœciom przesy³u.

Rêkojmiê wiary publicznej ksi¹g wieczystych wy³¹czaj¹ tak¿e ujawnione w ksiêdze wieczystej wzmianka o wniosku,

o skardze na orzeczenie referendarza s¹dowego, o apelacji lub kasacji oraz ostrze¿enie dotycz¹ce niezgodnoœci stanu

prawnego ujawnionego w ksiêdze wieczystej z rzeczywistym stanem prawnym nieruchomoœci.

Ustawa o Ksiêgach Wieczystych i Hipotece nak³ada na w³aœciciela (i u¿ytkownika wieczystego nieruchomoœci) obowi¹zek

niezw³ocznego z³o¿enia wniosku o ujawnienie swego prawa w ksiêdze wieczystej.

Hipoteka

Hipoteka stanowi formê rzeczowego zabezpieczenia na nieruchomoœci wierzytelnoœci pieniê¿nej (do oznaczonej sumy

pieniê¿nej). wynikaj¹cej z okreœlonego stosunku prawnego.

Przedmiotem hipoteki mo¿e byæ tak¿e:

• u¿ytkowanie wieczyste wraz z budynkami i urz¹dzeniami na u¿ytkowanym gruncie stanowi¹cymi w³asnoœæ

u¿ytkownika wieczystego;

• spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu; lub

• wierzytelnoœæ zabezpieczona hipotek¹.

Na podstawie powy¿szego zabezpieczenia wierzyciel mo¿e dochodziæ zaspokojenia z nieruchomoœci bez wzglêdu na to,

czyj¹ sta³a siê w³asnoœci¹, i z pierwszeñstwem przed wierzycielami osobistymi w³aœciciela nieruchomoœci.

Do powstania hipoteki niezbêdny jest wpis w ksiêdze wieczystej.

Zaspokojenie wierzyciela hipotecznego z nieruchomoœci nastêpuje w drodze postêpowania egzekucyjnego

z nieruchomoœci.
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Umowy dotycz¹ce odp³atnego korzystania z rzeczy – najem i dzier¿awa

Umowy najmu i dzier¿awy przewidziane w Kodeksie Cywilnym stanowi¹ umowy, na mocy których osoba uprawniona

do dysponowania nieruchomoœci¹ lub rzecz¹ ruchom¹ oddaje j¹ innemu podmiotowi do u¿ywania (w przypadku

umowy najmu) lub u¿ywania i pobierania po¿ytków (w przypadku umowy dzier¿awy) przez czas oznaczony lub

nieoznaczony, a odpowiednio najemca i dzier¿awca zobowi¹zani s¹ do uiszczania czynszu z tego tytu³u.

Umowa najmu i dzier¿awy zawarta na czas nieoznaczony mo¿e zostaæ w dowolnym czasie wypowiedziana przez ka¿d¹

ze stron z zachowaniem terminów wypowiedzenia przewidzianych w umowie, a w przypadku ich braku z zachowaniem

terminów przewidzianych w Kodeksie Cywilnym. Ustawowy termin wypowiedzenia w przypadku umowy najmu lokalu

zawartej na czas nieoznaczony w przypadku, gdy czynsz jest p³atny miesiêcznie, wynosi trzy miesi¹ce (ze skutkiem

na koniec miesi¹ca kalendarzowego). Ustawowy termin wypowiedzenia umowy dzier¿awy gruntu rolnego wynosi rok

(ze skutkiem na koniec roku dzier¿awnego). Inna dzier¿awa mo¿e zostaæ wypowiedziana z pó³rocznym wyprzedzeniem

przed up³ywem roku dzier¿awnego.

Stosunek najmu lub dzier¿awy wynikaj¹cy z umowy zawartej na czas oznaczony ma z kolei charakter trwa³y. Umowa

najmu lub dzier¿awy zawarta na czas oznaczony mo¿e bowiem zostaæ wypowiedziana zarówno przez wynajmuj¹cego,

jak i najemcê jedynie w przypadkach wyraŸnie w umowie okreœlonych, przy czym nale¿y zauwa¿yæ, ¿e zaprezentowana

w orzecznictwie s¹dów wyk³adnia powy¿szej regulacji wy³¹cza mo¿liwoœæ zastrze¿enia prawa do wypowiedzenia

terminowej umowy najmu lub dzier¿awy z dowolnej przyczyny, opowiadaj¹c siê za koniecznoœci¹ umownej konkretyzacji

podstaw wypowiedzenia umowy.

Zgodnie z regulacjami Kodeksu Cywilnego umowê najmu zawart¹ na czas d³u¿szy ni¿ dziesiêæ lat, po up³ywie tego

terminu poczytuje siê za zawart¹ na czas nieoznaczony. Natomiast najem zawarty pomiêdzy przedsiêbiorcami na czas

d³u¿szy ni¿ trzydzieœci lat po up³ywie tego terminu poczytuje siê za zawarty na czas nieoznaczony.

Szczególne zasady wypowiadania umów najmu dotycz¹cych lokali s³u¿¹cych potrzebom mieszkaniowym, formy ochrony

prawnej przys³uguj¹cej najemcom, a tak¿e warunki eksmisji lokatorów przewiduje natomiast Ustawa o Ochronie Praw

Lokatorów.

Jej przepisy maj¹ istotne znaczenie w przypadku realizacji inwestycji budowlanych polegaj¹cych na zakupie

i przebudowie lub zmianie przeznaczenia budynków mieszkalnych, które w momencie zakupu s¹ zajmowane przez

lokatorów.

Z kolei umowê dzier¿awy zawart¹ na okres d³u¿szy ni¿ trzydzieœci lat poczytuje siê po up³ywie tego terminu za zawart¹

na czas nieoznaczony.

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Cywilnego stosunek najmu i dzier¿awy pozostaje w mocy w przypadku zbycia

rzeczy najêtej, a nabywca wstêpuje w stosunek najmu lub dzier¿awy w miejsce zbywcy. Mo¿e on jednak wypowiedzieæ

stosunek najmu lub dzier¿awy z zachowaniem ustawowych terminów wypowiedzenia. Uprawnienie to nie przys³uguje

jednak nabywcy, jeœli umowa najmu lub dzier¿awy zosta³a zawarta na czas oznaczony w formie pisemnej z dat¹ pewn¹

(przy czym analogiczny skutek w odniesieniu do trwa³oœci stosunku najmu lub dzier¿awy nieruchomoœci w przypadku

ich zbycia wywo³uje ujawnienie prawa najemcy lub dzier¿awcy wynikaj¹cego z zawartej umowy najmu lub dzier¿awy

w prowadzonej dla nieruchomoœci ksiêdze wieczystej), a rzecz stanowi¹ca przedmiot najmu lub dzier¿awy zosta³a

wydana odpowiednio najemcy lub dzier¿awcy. W zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie z dniem 3 maja 2012 r. nowelizacji

przepisów Kodeksu Postêpowania Cywilnego powy¿sza gwarancja trwa³oœci stosunku najmu lub dzier¿awy

nieruchomoœci nie znajduje zastosowania w przypadku zbycia nieruchomoœci w toku postêpowania egzekucyjnego

lub upad³oœciowego.

Nale¿y bowiem wskazaæ, ¿e zgodnie ze znowelizowanymi przepisami Kodeksu Postêpowania Cywilnego, obowi¹zuj¹cymi

od 3 maja 2012 r. podmiot, który nabêdzie nieruchomoœæ (w ramach postêpowania egzekucyjnego wszczêtego po 3 maja

2012 r.) bêd¹c¹ przedmiotem umowy najmu lub dzier¿awy zawartej na okres d³u¿szy ni¿ 2 lata, mo¿e wypowiedzieæ

umowê najmu lub dzier¿awy w ci¹gu miesi¹ca od uprawomocnienia siê postanowienia o przys¹dzeniu w³asnoœci

z zachowaniem rocznego terminu wypowiedzenia (o ile umowa nie przewiduje krótszego terminu), nawet jeœli umowa

najmu lub dzier¿awy zosta³a zawarta na czas okreœlony w formie pisemnej z dat¹ pewn¹ (lub prawa wynikaj¹ce z umowy

najmu lub dzier¿awy zosta³y ujawnione w ksiêdze wieczystej), a nieruchomoœæ bêd¹ca przedmiotem umowy najmu

lub dzier¿awy zosta³a wydana najemcy lub dzier¿awcy.

Powy¿sze przepisy stosuje siê odpowiednio tak¿e w przypadku zbycia nieruchomoœci w toku postêpowania

upad³oœciowego wszczêtego po 3 maja 2012 r.

Instrumenty ochrony praw nabywców lokali mieszkalnych przewidziane w Ustawie Deweloperskiej

Z dniem 29 kwietnia 2012 r. wesz³a w ¿ycie Ustawa Deweloperska.
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Ustawa Deweloperska przewiduje m.in. obowi¹zek zapewnienia ochrony œrodków nabywcy powierzanych deweloperowi.

W tym celu wprowadza koniecznoœæ zapewnienia nabywcom co najmniej jednego spoœród nastêpuj¹cych œrodków

ochrony: (i) zamkniêtego mieszkaniowego rachunku powierniczego, (ii) otwartego mieszkaniowego rachunku

powierniczego wraz z gwarancj¹ ubezpieczeniow¹, (iii) otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego wraz

z gwarancj¹ bankow¹ lub (iv) otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego.

Przepisy Ustawy Deweloperskiej nak³adaj¹ce na deweloperów obowi¹zek zagwarantowania nabywcom co najmniej

jednego z czterech wskazanych œrodków ochrony znajd¹ zastosowanie do przedsiêwziêæ, w przypadku których

rozpoczêcie sprzeda¿y nast¹pi³o po dniu jej wejœcia w ¿ycie.

Rozpoczêciem sprzeda¿y w rozumieniu przepisów Ustawy Deweloperskiej jest podanie do publicznej wiadomoœci

informacji na temat rozpoczêcia procesu oferowania lokali mieszkalnych lub domów jednorodzinnych w ramach

okreœlonego przedsiêwziêcia deweloperskiego.

W zwi¹zku z powy¿szymi wymogami na deweloperze spoczywa zatem obowi¹zek zawarcia umowy o prowadzenie

otwartego lub zamkniêtego rachunku powierniczego. Bank prowadz¹cy ten rachunek zobowi¹zany jest ponadto

ewidencjonowaæ wp³aty oraz wyp³aty odrêbnie dla ka¿dego nabywcy. Banki s¹ równie¿ zobowi¹zane na ¿¹danie

nabywców przedstawiæ im informacje o dokonanych wp³atach i wyp³atach z rachunku.

Zgodnie z Ustaw¹ Dewelopersk¹ bank bêdzie móg³ wyp³aciæ deweloperowi œrodki pieniê¿ne wp³acone na zamkniêty

rachunek powierniczy dopiero po otrzymaniu odpisu aktu notarialnego umowy przenosz¹cej na nabywcê w³asnoœæ

lokalu mieszkalnego lub w³asnoœæ nieruchomoœci zabudowanej domem jednorodzinnym albo prawo u¿ytkowania

wieczystego nieruchomoœci gruntowej i w³asnoœæ posadowionego na niej domu jednorodzinnego stanowi¹cego

odrêbn¹ nieruchomoœæ, w stanie wolnym od obci¹¿eñ, praw i roszczeñ osób trzecich, z wyj¹tkiem obci¹¿eñ, na które

wyrazi³ zgodê nabywca.

W przypadku zaœ otwartych mieszkaniowych rachunków powierniczych bank bêdzie móg³ wyp³acaæ deweloperom

zgromadzone na nich œrodki po stwierdzeniu zakoñczenia danego etapu realizacji przedsiêwziêcia przewidzianego

w opracowanym przez dewelopera harmonogramie przedsiêwziêcia deweloperskiego. Harmonogram ten powinien

przewidywaæ co najmniej cztery etapy realizacji. Koszt ka¿dego z nich nie mo¿e byæ wy¿szy ni¿ 25% i ni¿szy ni¿ 10%

ogólnej kwoty kosztów przedsiêwziêcia.

Z kolei w przypadku otwartych mieszkaniowych rachunków powierniczych z gwarancj¹ bankow¹ czy ubezpieczeniow¹,

w razie og³oszenia upad³oœci dewelopera lub w przypadku odst¹pienia przez nabywcê od umowy deweloperskiej

z powodu nieprzeniesienia na nabywcê w³asnoœci lokalu lub w³asnoœci nieruchomoœci zabudowanej domem

jednorodzinnym albo prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci gruntowej i w³asnoœci posadowionego na niej

domu jednorodzinnego stanowi¹cego odrêbn¹ nieruchomoœæ w terminie okreœlonym w umowie, podmiot udzielaj¹cy

gwarancji, tj. ubezpieczyciel lub bank, zobowi¹zany bêdzie do wyp³aty nabywcy œrodków wp³aconych przez niego

na rzecz dewelopera.

Poza tym Ustawa Deweloperska wprowadza tak¿e definicjê umowy deweloperskiej, stanowi¹cej dot¹d umowê

nienazwan¹, której elementy ukszta³towa³y siê w praktyce obrotu gospodarczego na gruncie stosowania przepisów

Ustawy o W³asnoœci Lokali, zgodnie z któr¹ odrêbna w³asnoœæ lokalu mo¿e powstaæ w wykonaniu umowy

zobowi¹zuj¹cej w³aœciciela gruntu do wybudowania na tym gruncie domu oraz do ustanowienia – po zakoñczeniu

budowy – odrêbnej w³asnoœci lokalu i przeniesienia tego prawa na drug¹ stronê umowy lub na inn¹ wskazan¹

w umowie osobê (w myœl Ustawy o W³asnoœci Lokali do wa¿noœci tego rodzaju umowy niezbêdne jest, aby strona

podejmuj¹ca siê budowy by³a w³aœcicielem gruntu, na którym dom ma byæ wzniesiony, oraz aby uzyska³a pozwolenie

na budowê, a roszczenie o ustanowienie odrêbnej w³asnoœci lokalu i o przeniesienie tego prawa zosta³o ujawnione

w ksiêdze wieczystej).

Ustawa Deweloperska okreœla wiêc umowê dewelopersk¹ jako umowê, na podstawie której deweloper zobowi¹zuje siê

do ustanowienia (po zakoñczeniu realizacji przedsiêwziêcia deweloperskiego) odrêbnej w³asnoœci lokalu i przeniesienia

jej na nabywcê lub przeniesienia na rzecz nabywcy w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej, zabudowanej domem

jednorodzinnym lub prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci gruntowej oraz w³asnoœci posadowionego na niej

domu jednorodzinnego stanowi¹cego odrêbn¹ nieruchomoœæ, a nabywca zobowi¹zuje siê do spe³nienia œwiadczenia

pieniê¿nego na rzecz dewelopera na poczet ceny nabycia tego prawa.

Ustawa Deweloperska wprowadza obowi¹zek zachowania dla umowy deweloperskiej formy aktu notarialnego. Umowa

deweloperska stanowi podstawê ujawnienia w ksiêdze wieczystej prowadzonej dla nieruchomoœci, na której ma zostaæ

przeprowadzone przedsiêwziêcie deweloperskie, roszczenia nabywcy o wybudowanie budynku, wyodrêbnienie lokalu

mieszkalnego i przeniesienie w³asnoœci tego lokalu oraz praw niezbêdnych do korzystania z lokalu na nabywcê

albo przeniesienia na nabywcê w³asnoœci nieruchomoœci zabudowanej domem mieszkalnym lub prawa u¿ytkowania
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wieczystego nieruchomoœci gruntowej wraz z w³asnoœci¹ posadowionego na niej domu jednorodzinnego stanowi¹cego

odrêbn¹ nieruchomoœæ.

Wynagrodzenie notariusza za czynnoœci zwi¹zane z zawarciem umowy, w tym tak¿e za sporz¹dzenie wypisów aktu

notarialnego wydawanych przy zawarciu umowy, a tak¿e koszty s¹dowe w postêpowaniu wieczystoksiêgowym bêd¹

obowi¹zani pokryæ w równych czêœciach deweloper oraz nabywca.

Na mocy Ustawy Deweloperskiej na deweloperów zosta³ równie¿ na³o¿ony obowi¹zek dostarczenia nabywcy na jego

¿¹danie prospektu informacyjnego zawieraj¹cego najistotniejsze informacje o inwestycji.

Ustawa Deweloperska, nowelizuj¹c przepisy Prawa Upad³oœciowego i Naprawczego, uregulowa³a tak¿e odrêbne

postêpowanie upad³oœciowe wobec dewelopera. W myœl znowelizowanych na podstawie Ustawy Deweloperskiej

przepisów ustawy Prawa Upad³oœciowego i Naprawczego, w przypadku og³oszenia upad³oœci dewelopera œrodki

zgromadzone na mieszkaniowym rachunku powierniczym, prawo w³asnoœci lub prawo u¿ytkowania wieczystego

nieruchomoœci, na której realizowane jest przedsiêwziêcie deweloperskie, oraz dop³aty wnoszone przez nabywców

(na podstawie uchwa³y zgromadzenia nabywców) na potrzeby kontynuacji przedsiêwziêcia deweloperskiego stanowiæ

bêd¹ osobn¹ masê upad³oœci, s³u¿¹c¹ w pierwszej kolejnoœci zaspokojeniu roszczeñ nabywców lokali mieszkalnych

lub domów jednorodzinnych objêtych przedsiêwziêciem deweloperskim.

Ponadto, zgodnie ze znowelizowanymi na podstawie Ustawy Deweloperskiej przepisami Prawa Upad³oœciowego

i Naprawczego, w razie upad³oœci dewelopera zgromadzenie nabywców lokali mieszkalnych lub domów jednorodzinnych

w drodze uchwa³y zdecyduje o:

• zaspokojeniu siê ze œrodków zgromadzonych na rachunkach powierniczych; albo

• kontynuacji przedsiêwziêcia deweloperskiego przez zarz¹dcê albo syndyka i wysokoœci dop³at koniecznych do jego

zakoñczenia; albo

• zawarciu uk³adu przewiduj¹cego zaspokojenie nabywców w drodze likwidacji maj¹tku upad³ego.

9.4 Proces inwestycyjny oraz najwa¿niejsze wymogi zwi¹zane z jego realizacj¹

Umowa o roboty budowlane

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym na podstawie umowy o roboty budowlane wykonawca zobowi¹zuje siê do oddania

przewidzianego w umowie obiektu, wykonanego zgodnie z projektem i z zasadami wiedzy technicznej, a inwestor

zobowi¹zuje siê do dokonania wymaganych przez w³aœciwe przepisy czynnoœci zwi¹zanych z przygotowaniem robót,

w szczególnoœci do przekazania terenu budowy i dostarczenia projektu, oraz do odebrania obiektu i zap³aty umówionego

wynagrodzenia.

W praktyce obrotu powszechnie stosowanym rozwi¹zaniem jest powierzanie przez generalnego wykonawcê realizacji

okreœlonej czêœci robót podwykonawcom.

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym do zawarcia przez wykonawcê umowy o roboty budowlane z podwykonawc¹

jest wymagana zgoda inwestora. Je¿eli inwestor, w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawcê umowy

z podwykonawc¹ lub jej projektu, wraz z czêœci¹ dokumentacji dotycz¹c¹ wykonania robót okreœlonych w umowie

lub projekcie, nie zg³osi na piœmie sprzeciwu lub zastrze¿eñ, uwa¿a siê, ¿e wyrazi³ zgodê na zawarcie umowy.

Do zawarcia przez podwykonawcê umowy z dalszym podwykonawc¹ jest wymagana zgoda inwestora i wykonawcy.

Je¿eli inwestor i wykonawca w terminie 14 dni od przedstawienia im przez podwykonawcê umowy z dalszym

podwykonawc¹ lub jej projektu, wraz z czêœci¹ dokumentacji dotycz¹c¹ wykonania robót okreœlonych w umowie lub

projekcie, nie zg³osi na piœmie sprzeciwu lub zastrze¿eñ, uwa¿a siê, ¿e wyrazili oni zgodê na zawarcie umowy przez

podwykonawcê z dalszym podwykonawc¹.

Zawieraj¹cy umowê z podwykonawc¹ oraz inwestor i wykonawca ponosz¹ solidarn¹ odpowiedzialnoœæ za zap³atê

wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawcê. Przytoczone wy¿ej regulacje Kodeksu Cywilnego

dotycz¹ce zasad odpowiedzialnoœci za zobowi¹zania wzglêdem podwykonawców maj¹ charakter bezwzglêdnie

obowi¹zuj¹cy i nie mog¹ zostaæ skutecznie wy³¹czone przez strony umowy.

Ponadto nale¿y wskazaæ, ¿e zgodnie z postanowieniami Kodeksu Cywilnego wykonawcy robót budowlanych

przys³uguje prawo do ¿¹dania od inwestora gwarancji zap³aty za roboty budowlane. Mo¿e ona przybraæ postaæ

gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, a tak¿e akredytywy bankowej lub porêczenia banku udzielonego na zlecenie

inwestora.

Co istotne, zgodnie z Kodeksem Cywilnym nie mo¿na przez czynnoœæ prawn¹ wy³¹czyæ ani ograniczyæ prawa wykonawcy

(generalnego wykonawcy) do ¿¹dania od inwestora gwarancji zap³aty. Poza tym odst¹pienie inwestora od umowy
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spowodowane ¿¹daniem wykonawcy (generalnego wykonawcy) przedstawienia gwarancji zap³aty jest na gruncie

przepisów Kodeksu Cywilnego bezskuteczne.

Powy¿sze regulacje dotycz¹ce gwarancji zap³aty za roboty budowlane znajduj¹ równie¿ zastosowanie do umów

zawartych miêdzy wykonawc¹ (generalnym wykonawc¹) a dalszymi wykonawcami (podwykonawcami).

9.5 Prawnoadministracyjne aspekty realizacji procesu budowlanego

Regulacje dotycz¹ce przeznaczenia nieruchomoœci przewidziane w Ustawie o Planowaniu i Zagospodarowaniu

Przestrzennym

W przypadku, gdy na terenie przeznaczonym na potrzeby realizacji procesu inwestycyjnego obowi¹zuje MPZP, projekt

budowlany dotycz¹cy planowanego zamierzenia inwestycyjnego musi byæ zgodny z postanowieniami MPZP. W takim

przypadku projekt budowlany w toku postêpowania zwi¹zanego z wydaniem pozwolenia na budowê podlega badaniu

przez w³aœciwy organ pod k¹tem zgodnoœci z postanowieniami MPZP. W przypadku braku zgodnoœci projektu

budowlanego z ustaleniami MPZP decyzja o pozwoleniu na budowê nie bêdzie mog³a zostaæ wydana na rzecz inwestora.

Zgodnie z Ustaw¹ o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym w MPZP dokonuje siê ustalenia przeznaczenia terenu,

rozmieszczenia inwestycji celu publicznego oraz okreœlenia sposobów zagospodarowania i warunków zabudowy terenu.

Projekt MPZP sporz¹dzany jest przez wójta, burmistrza albo prezydenta miasta na podstawie studium uwarunkowañ

i kierunków zagospodarowania przestrzennego (okreœlaj¹cego politykê przestrzenn¹ gminy, w tym lokalne zasady

zagospodarowania przestrzennego), którego ustalenia s¹ wi¹¿¹ce dla organów gminy przy sporz¹dzaniu MPZP,

przy czym studium uwarunkowañ i kierunków zagospodarowania przestrzennego nie stanowi aktu prawa miejscowego.

Uchwa³ê w przedmiocie przyjêcia MPZP podejmuje natomiast rada gminy. Czêœæ tekstowa planu stanowi treœæ uchwa³y,

natomiast czêœæ graficzna oraz wymagane rozstrzygniêcia stanowi¹ za³¹czniki do wskazanej uchwa³y. MPZP jest aktem

prawa miejscowego.

Zgodnie z Ustaw¹ o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym w MPZP okreœla siê obowi¹zkowo m.in.:

• przeznaczenie terenów oraz linie rozgraniczaj¹ce tereny o ró¿nym przeznaczeniu lub ró¿nych zasadach

zagospodarowania;

• zasady ochrony œrodowiska, przyrody i krajobrazu kulturowego;

• zasady ochrony dziedzictwa kulturowego i zabytków oraz dóbr kultury wspó³czesnej;

• wymagania wynikaj¹ce z potrzeb kszta³towania przestrzeni publicznych;

• szczególne warunki zagospodarowania terenów oraz ograniczenia w ich u¿ytkowaniu, w tym zakaz zabudowy; oraz

• zasady modernizacji, rozbudowy i budowy systemów komunikacji i infrastruktury technicznej.

Je¿eli dla danego obszaru nie obowi¹zuje MPZP, wówczas przed wyst¹pieniem z wnioskiem o wydanie pozwolenia

na budowê inwestor zobowi¹zany jest uzyskaæ rozstrzygniêcia dotycz¹ce przeznaczenia terenu przybieraj¹ce postaæ

odpowiednio (w zale¿noœci od charakteru planowanej inwestycji) decyzji o warunkach zabudowy lub decyzji o ustaleniu

lokalizacji inwestycji celu publicznego.

Nale¿y jednoczeœnie wskazaæ, ¿e organ, który wyda³ decyzjê o warunkach zabudowy albo decyzjê o ustaleniu lokalizacji

celu publicznego, stwierdza jej wygaœniêcie, je¿eli:

• inny wnioskodawca uzyska³ pozwolenie na budowê;

• dla tego terenu uchwalono MPZP, którego ustalenia s¹ inne ni¿ w wydanej decyzji (wspomnianego przepisu

nie stosuje siê, je¿eli zosta³a wydana ostateczna decyzja o pozwoleniu na budowê).

Œrodowiskowe wymogi zwi¹zane z realizacj¹ procesu budowlanego

Realizacja procesu inwestycyjnego wi¹¿e siê równie¿ z koniecznoœci¹ przestrzegania przez inwestorów wymogów

wynikaj¹cych z przepisów dotycz¹cych ochrony œrodowiska, w tym w szczególnoœci wymagañ dotycz¹cych koniecznoœci

uzyskania odpowiednich rozstrzygniêæ administracyjnych w toku przygotowania procesu inwestycyjnego.

Jednym z aktów prawnych okreœlaj¹cych powy¿sze wymogi jest Ustawa Œrodowiskowa.

Ustawa Œrodowiskowa nak³ada dodatkowe obowi¹zki na inwestorów realizuj¹cych projekty, które potencjalnie mog¹

mieæ negatywny wp³yw na œrodowisko.

Przepisy powy¿szej ustawy rozszerzaj¹ równie¿ kr¹g podmiotów uprawnionych do udzia³u w postêpowaniach

administracyjnych poprzedzaj¹cych uzyskanie pozwolenia na budowê poprzez zapewnienie udzia³u (na warunkach

w niej okreœlonych) spo³eczeñstwa w tych postêpowaniach.
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Powy¿sza ustawa nak³ada na inwestora, przed uzyskaniem decyzji o pozwoleniu na budowê, obowi¹zek uzyskania

decyzji o œrodowiskowych uwarunkowaniach. Uzyskanie decyzji o œrodowiskowych uwarunkowaniach jest wymagane

dla planowanych:

• przedsiêwziêæ mog¹cych zawsze znacz¹co oddzia³ywaæ na œrodowisko; oraz

• przedsiêwziêæ mog¹cych potencjalnie znacz¹co oddzia³ywaæ na œrodowisko.

Istotnym czynnikiem œrodowiskowym, który powinien zostaæ wziêty pod uwagê w trakcie realizacji inwestycji budowlanych,

jest równie¿ kwestia odpowiedzialnoœci za zanieczyszczenie nieruchomoœci.

Zgodnie z ogóln¹ zasad¹ wynikaj¹c¹ z przepisów w zakresie ochrony œrodowiska podmiot zanieczyszczaj¹cy ponosi

odpowiedzialnoœæ za szkody zwi¹zane ze spowodowanymi przez siebie zanieczyszczeniami, np. szkody wynikaj¹ce

ze ska¿enia gleby, a tak¿e ponosi koszty ich usuniêcia, w tym np. tak¿e koszty rekultywacji gleby.

Zasada ta jednak doznaje powa¿nego ograniczenia w przypadku zanieczyszczenia powierzchni gruntu, które powsta³o

przed 30 kwietnia 2007 r. W takim przypadku odpowiedzialnoœæ za zanieczyszczenie ponosi podmiot w³adaj¹cy

powierzchni¹ ziemi, na której wystêpuje zanieczyszczenie. Je¿eli w³adaj¹cy powierzchni¹ ziemi jest jednak w stanie

wykazaæ, ¿e zanieczyszczenie zosta³o spowodowane po dniu objêcia przez niego w³adania nieruchomoœci¹ przez

inny podmiot, wówczas obowi¹zek rekultywacji spoczywa na tym podmiocie.

Je¿eli natomiast wspomniane zanieczyszczenie odby³o siê za zgod¹ lub wiedz¹ w³adaj¹cego powierzchni¹ ziemi,

jest on obowi¹zany do ich rekultywacji solidarnie ze sprawc¹.

W przypadku natomiast zanieczyszczenia powsta³ego po 30 kwietnia 2007 r. koszty przeprowadzenia dzia³añ

zapobiegawczych lub naprawczych ponosi podmiot korzystaj¹cy ze œrodowiska.

Nale¿y jednoczeœnie podkreœliæ, ¿e zgodnie z Ustaw¹ o Zapobieganiu Szkodom w Œrodowisku, je¿eli bezpoœrednie

zagro¿enie szkod¹ w œrodowisku lub szkoda w œrodowisku zosta³y spowodowane za zgod¹ lub wiedz¹ w³adaj¹cego

powierzchni¹ ziemi, jest on obowi¹zany do podejmowania dzia³añ zapobiegawczych i naprawczych solidarnie

z podmiotem korzystaj¹cym ze œrodowiska, który je spowodowa³.

Pozwolenie na budowê

Zgodnie z generaln¹ zasad¹ okreœlon¹ w przepisach Prawa Budowlanego rozpoczêcie realizacji procesu budowlanego

powinno zostaæ poprzedzone uzyskaniem decyzji o pozwoleniu na budowê, wydawanej przez w³aœciwy organ

administracji architektoniczno-budowlanej. Natomiast budowa okreœlonych w Prawie Budowlanym obiektów

budowlanych, jak równie¿ realizacja okreœlonych w Prawie Budowlanym robót budowlanych, wymaga jedynie zg³oszenia

w³aœciwemu organowi. Realizacja niektórych robót budowlanych wskazanych w przepisach Prawa Budowlanego

nie wymaga natomiast ani uzyskania pozwolenia na budowê, ani zg³oszenia w³aœciwemu organowi.

Zasady uzyskiwania pozwolenia na budowê reguluje Prawo Budowlane. Pozwolenie na budowê wydawane jest

na wniosek inwestora.

Do wniosku o wydanie pozwolenia na budowê inwestor zobowi¹zany jest do³¹czyæ m.in. nastêpuj¹ce dokumenty:

• cztery egzemplarze projektu budowlanego wraz z opiniami, uzgodnieniami, pozwoleniami i innymi dokumentami

wymaganymi przepisami szczególnymi oraz zaœwiadczeniem o wpisie autora projektu na listê cz³onków w³aœciwego

samorz¹du zawodowego, aktualnym na dzieñ opracowania projektu;

• oœwiadczenie o posiadanym prawie do dysponowania nieruchomoœci¹ na cele budowlane;

• decyzjê o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu (lub decyzjê o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu

publicznego w przypadku zamierzenia inwestycyjnego s³u¿¹cego realizacji celu publicznego), je¿eli jest ona

wymagana zgodnie z przepisami o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym.

Zakres i treœæ projektu budowlanego powinny byæ dostosowane do specyfiki i charakteru obiektu oraz stopnia

skomplikowania robót budowlanych.

W zwi¹zku z tym projekt budowlany powinien zawieraæ m.in.:

• projekt zagospodarowania dzia³ki lub terenu;

• projekt architektoniczno-budowlany;

• stosownie do potrzeb:

• oœwiadczenia w³aœciwych jednostek organizacyjnych o zapewnieniu dostaw mediów;

• oœwiadczenie w³aœciwego zarz¹dcy drogi o mo¿liwoœci po³¹czenia dzia³ki z drog¹ publiczn¹ zgodnie

z przepisami o drogach publicznych.
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Prawo Budowlane przewiduje równie¿, ¿e wydanie pozwolenia na budowê mo¿e byæ uzale¿nione od uzyskania przez

inwestora i przed³o¿enia w³aœciwemu organowi administracji architektoniczno-budowlanej innych decyzji, pozwoleñ

i zezwoleñ, jeœli s¹ one wymagane na podstawie innych ustaw, takich jak np. Ustawa Œrodowiskowa (przewiduj¹ca

dla okreœlonych przedsiêwziêæ inwestycyjnych koniecznoœæ uzyskania decyzji o œrodowiskowych uwarunkowaniach),

Prawo Wodne (nak³adaj¹ce na inwestorów obowi¹zek uzyskania dla okreœlonych przedsiêwziêæ inwestycyjnych

pozwolenia wodnoprawnego) czy Ustawa o Ochronie Zabytków (nak³adaj¹ca na inwestora obowi¹zek uzyskania

zgody konserwatora zabytków m.in. na prowadzenie robót budowlanych przy zabytku wpisanym do rejestru zabytków

oraz wykonywanie robót budowlanych w otoczeniu zabytku), a tak¿e Ustawa o Ochronie Gruntów Rolnych i Leœnych

(przewiduj¹ca koniecznoœæ uzyskania decyzji odpowiedniego organu zezwalaj¹cej na wy³¹czenie z produkcji u¿ytków

rolnych wytworzonych z gleb pochodzenia mineralnego i organicznego, zaliczonych do klas I–III oraz u¿ytków

rolnych klas IV–VI wytworzonych z gleb pochodzenia organicznego, a tak¿e innych gruntów stanowi¹cych grunty rolne

w rozumieniu Ustawy o Ochronie Gruntów Rolnych i Leœnych oraz gruntów leœnych, przeznaczonych na cele nierolnicze

i nieleœne).

Zgodnie z Prawem Budowlanym pozwolenie na budowê wygasa, je¿eli prace budowlane nie zosta³y rozpoczête w ci¹gu

trzech lat od dnia, w którym pozwolenie na budowê sta³o siê ostateczne lub gdy realizacja robót budowlanych objêtych

pozwoleniem na budowê zosta³a przerwana na d³u¿ej ni¿ trzy lata.

W takich przypadkach kontynuacja realizacji robót budowlanych wymaga uzyskania przez inwestora nowego pozwolenia

na budowê.

Zgodnie z Prawem Budowlanym istotne odst¹pienie od zatwierdzonego projektu budowlanego lub innych warunków

pozwolenia na budowê jest dopuszczalne jedynie po uzyskaniu decyzji o zmianie pozwolenia na budowê.

Ponadto nale¿y wskazaæ, ¿e zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego, pozwolenie na budowê mo¿e zostaæ

przeniesione na inny podmiot, je¿eli przyjmuje on wszystkie warunki zawarte w tej decyzji oraz z³o¿y oœwiadczenie

(pod rygorem odpowiedzialnoœci karnej) o posiadanym prawie do dysponowania nieruchomoœci¹ na cele budowlane.

Zakoñczenie procesu budowlanego

Zakoñczenie realizacji procesu budowlanego wi¹¿e siê z koniecznoœci¹ dope³nienia obowi¹zków okreœlonych w Prawie

Budowlanym. W zale¿noœci od rodzaju realizowanego obiektu budowlanego na inwestorze spoczywa obowi¹zek

uzyskania decyzji o pozwoleniu na u¿ytkowanie obiektu budowlanego lub zawiadomienia w³aœciwego organu

o zakoñczeniu budowy obiektu budowlanego. Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, ¿e pozwolenie na u¿ytkowanie mo¿e byæ

wydane po przeprowadzeniu przez w³aœciwy organ nadzoru budowlanego obowi¹zkowej kontroli budowy w celu

stwierdzenia prowadzenia jej zgodnie z ustaleniami i warunkami okreœlonymi w pozwoleniu na budowê.

W przypadku, gdy dla danego obiektu konieczne jest uzyskanie pozwolenia na u¿ytkowanie, do u¿ytkowania obiektu

mo¿na bêdzie przyst¹piæ z chwil¹, gdy decyzja o pozwoleniu na u¿ytkowanie stanie siê ostateczna. Z kolei do u¿ytkowania

obiektów budowlanych, dla których nie jest potrzebne uzyskanie decyzji o pozwoleniu na u¿ytkowanie, mo¿na przyst¹piæ

po zawiadomieniu w³aœciwego organu o zakoñczeniu budowy, je¿eli organ ten, w terminie 21 dni od dnia dorêczenia

zawiadomienia, nie zg³osi sprzeciwu w drodze decyzji.

Obowi¹zki inwestora po zakoñczeniu procesu budowlanego

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym podmiot sprzedaj¹cy nieruchomoœæ ponosi odpowiedzialnoœæ z tytu³u rêkojmi za wady

fizyczne posadowionego na nieruchomoœci budynku przez okres trzech lat od daty wydania budynków kupuj¹cym.

Zgodnie z rynkow¹ praktyk¹ celem zapewnienia mo¿liwoœci prawid³owej realizacji uprawnieñ wynikaj¹cych z rêkojmi

za wady sprzedawanego budynku w umowach zawieranych przez inwestora z wykonawcami robót budowlanych

przewiduje siê szeroki zakres udzielanej przez wykonawców gwarancji jakoœci. Zgodnie z rynkow¹ praktyk¹ gwarancje

udzielone w ramach umów z generalnymi wykonawcami obowi¹zuj¹ przez trzy lata z zastrze¿eniem jednak, ¿e:

• gwarancje na konstrukcje stalowe oraz wszelkie elementy noœne s¹ przyznane zazwyczaj na 10 lat;

• gwarancje na konstrukcje ¿elbetowe, dachy, z³¹cza kompensacyjne i izolacjê, elewacje oraz wszystkie elementy

ze stali nierdzewnej s¹ zazwyczaj udzielane na okresy powy¿ej 10 lat.

Obowi¹zki zwi¹zane z u¿ytkowaniem i utrzymaniem obiektu budowlanego

Jednym z podstawowych obowi¹zków zwi¹zanych z u¿ytkowaniem obiektu budowlanego jest dokonanie charakterystyki

energetycznej. Zgodnie z regulacjami Prawa Budowlanego dla budynku oddawanego do u¿ytkowania oraz dla

budynku, lokalu mieszkalnego, a tak¿e czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ techniczno-u¿ytkow¹,

a tak¿e w przypadkach przeniesienia w³asnoœci budynku, lokalu mieszkalnego z wyj¹tkiem przeniesienia w³asnoœci

lokalu na podstawie umowy zawartej miêdzy osob¹, której przys³uguje spó³dzielcze prawo do lokalu, a spó³dzielni¹

mieszkaniow¹ lub bêd¹cej nieruchomoœci¹ czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ techniczno-u¿ytkow¹,

albo zbycia spó³dzielczego w³asnoœciowego prawa do lokalu lub w przypadku powstania stosunku najmu budynku,
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lokalu mieszkalnego lub czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ techniczno-u¿ytkow¹, dokonuje siê oceny

charakterystyki energetycznej w formie œwiadectwa charakterystyki energetycznej zawieraj¹cego okreœlenie wielkoœci

energii w kWh/m
2
/rok niezbêdnej do zaspokojenia ró¿nych potrzeb zwi¹zanych z u¿ytkowaniem budynku, a tak¿e

wskazanie mo¿liwych do realizacji robót budowlanych, mog¹cych poprawiæ pod wzglêdem op³acalnoœci ich

charakterystykê energetyczn¹. Œwiadectwo charakterystyki energetycznej wa¿ne jest 10 lat.

Zgodnie z Prawem Budowlanym w przypadku umów, na podstawie których nastêpuje:

• przeniesienie w³asnoœci:

• budynku;

• lokalu mieszkalnego z wyj¹tkiem przeniesienia w³asnoœci lokalu na podstawie umowy zawartej miêdzy osob¹,

której przys³uguje spó³dzielcze prawo do lokalu, a spó³dzielni¹ mieszkaniow¹; lub

• bêd¹cej nieruchomoœci¹ czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ techniczno-u¿ytkow¹; albo

• zbycie spó³dzielczego w³asnoœciowego prawa do lokalu lub w przypadku powstania stosunku najmu budynku,

lokalu mieszkalnego lub czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ techniczno-u¿ytkow¹,

zbywca przekazuje nabywcy odpowiednie œwiadectwo charakterystyki energetycznej

• powstanie stosunku najmu budynku, lokalu mieszkalnego lub czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ

techniczno-u¿ytkow¹,

wynajmuj¹cy udostêpnia najemcy odpowiednie œwiadectwo charakterystyki energetycznej.

W przypadkach opisanych w punktach powy¿ej œwiadectwo charakterystyki energetycznej nie mo¿e byæ sporz¹dzone

przez w³aœciciela budynku, lokalu lub bêd¹cej nieruchomoœci¹ czêœci budynku stanowi¹cej samodzieln¹ ca³oœæ

technicznou¿ytkow¹ oraz osobê, której przys³uguje spó³dzielcze w³asnoœciowe prawo do lokalu.

Zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego w budynkach zasilanych z sieci ciep³owniczej oraz w budynkach z instalacj¹

centralnego ogrzewania zasilan¹ ze Ÿród³a w budynku lub poza nim, œwiadectwo charakterystyki energetycznej lokalu

mieszkalnego mo¿e byæ opracowane na podstawie œwiadectwa charakterystyki energetycznej budynku (przy czym

przepisu tego nie stosuje siê do lokali mieszkalnych posiadaj¹cych w³asne instalacje ogrzewcze). W takim przypadku

w³aœciciel lub zarz¹dca budynku ma obowi¹zek uzyskania œwiadectwa charakterystyki energetycznej budynku

i przekazania jego kopii nieodp³atnie w³aœcicielowi lokalu mieszkalnego lub osobie, której przys³uguje spó³dzielcze

w³asnoœciowe prawo do lokalu, w terminie nie d³u¿szym ni¿ 6 miesiêcy od dnia z³o¿enia przez niego wniosku

w tej sprawie.

Zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego œwiadectwo charakterystyki energetycznej lokalu mieszkalnego nale¿¹cego

do grupy lokali mieszkalnych o jednakowych rozwi¹zaniach konstrukcyjno-materia³owych i instalacyjnych oraz

o takim samym stopniu zu¿ycia maj¹cym wp³yw na jakoœæ energetyczn¹ lokalu mieszkalnego i stwierdzonym

na podstawie:

• budowlanej dokumentacji technicznej;

• inwentaryzacji techniczno-budowlanej, w przypadku braku budowlanej dokumentacji technicznej;

mo¿e byæ opracowane w oparciu o wykonan¹ dla jednego z tych lokali charakterystykê energetyczn¹ oraz ocenê

tej charakterystyki.

Œwiadectwo charakterystyki energetycznej zawieraj¹ce nieprawdziwe informacje o wielkoœci energii jest wad¹ fizyczn¹

rzeczy w rozumieniu przepisów Kodeksu Cywilnego o rêkojmi za wady.

W³aœciciel lub zarz¹dca obiektu budowlanego jest obowi¹zany:

• utrzymywaæ i u¿ytkowaæ obiekt budowlany w sposób zgodny z jego przeznaczeniem i wymaganiami ochrony

œrodowiska oraz utrzymywaæ w nale¿ytym stanie technicznym i estetycznym, nie dopuszczaj¹c do nadmiernego

pogorszenia jego w³aœciwoœci u¿ytkowych i sprawnoœci technicznej;

• zapewniæ, dochowuj¹c nale¿ytej starannoœci, bezpieczne u¿ytkowanie obiektu w razie wyst¹pienia czynników

zewnêtrznych oddzia³ywaj¹cych na obiekt, zwi¹zanych z dzia³aniem cz³owieka lub si³ natury, takich jak:

wy³adowania atmosferyczne, wstrz¹sy sejsmiczne, silne wiatry, intensywne opady atmosferyczne, osuwiska ziemi,

zjawiska lodowe na rzekach i morzu oraz jeziorach i zbiornikach wodnych, po¿ary lub powodzie, w wyniku

których nastêpuje uszkodzenie obiektu budowlanego lub bezpoœrednie zagro¿enie takim uszkodzeniem, mog¹ce

spowodowaæ zagro¿enie ¿ycia lub zdrowia ludzi, bezpieczeñstwa mienia lub œrodowiska.

Z przepisów Prawa Budowlanego dotycz¹cych nale¿ytego utrzymywania obiektów budowlanych wynikaj¹ tak¿e

okreœlone obowi¹zki kontrolne spoczywaj¹ce na w³aœcicielach lub zarz¹dcach obiektów budowlanych.
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Obiekty budowlane powinny byæ w czasie ich u¿ytkowania poddawane przez w³aœciciela lub zarz¹dcê kontroli:

• okresowej, co najmniej raz w roku, polegaj¹cej na sprawdzeniu stanu technicznego:

• elementów budynku, budowli i instalacji nara¿onych na szkodliwe wp³ywy atmosferyczne i niszcz¹ce dzia³ania

czynników wystêpuj¹cych podczas u¿ytkowania obiektu;

• instalacji i urz¹dzeñ s³u¿¹cych ochronie œrodowiska;

• instalacji gazowych oraz przewodów kominowych (dymowych, spalinowych i wentylacyjnych);

• okresowej, co najmniej raz na 5 lat, polegaj¹cej na sprawdzeniu stanu technicznego i przydatnoœci do u¿ytkowania

obiektu budowlanego, estetyki obiektu budowlanego oraz jego otoczenia; kontrol¹ t¹ powinno byæ objête równie¿

badanie instalacji elektrycznej i piorunochronnej w zakresie stanu sprawnoœci po³¹czeñ, osprzêtu, zabezpieczeñ

i œrodków ochrony od pora¿eñ, opornoœci izolacji przewodów oraz uziemieñ instalacji i aparatów;

• okresowej w zakresie sprawdzenia stanu technicznego elementów nara¿onych na szkodliwe wp³ywy atmosferyczne

oraz instalacji i urz¹dzeñ s³u¿¹cych ochronie œrodowiska i instalacji gazowych i przewodów kominowych,

o którym mowa powy¿ej, co najmniej dwa razy w roku, w terminach do 31 maja oraz do 30 listopada, w przypadku

budynków o powierzchni zabudowy przekraczaj¹cej 2.000 m
2

oraz innych obiektów budowlanych o powierzchni

dachu przekraczaj¹cej 1.000 m
2

(osoba dokonuj¹ca takiej kontroli jest obowi¹zana bezzw³ocznie pisemnie

zawiadomiæ w³aœciwy organ o przeprowadzonej kontroli);

• bezpiecznego u¿ytkowania obiektu ka¿dorazowo w przypadku wyst¹pienia czynników zewnêtrznych

oddzia³ywaj¹cych na obiekt, zwi¹zanych z dzia³aniem cz³owieka lub si³ natury, takich jak: wy³adowania

atmosferyczne, wstrz¹sy sejsmiczne, silne wiatry, intensywne opady atmosferyczne, osuwiska ziemi, zjawiska

lodowe na rzekach i morzu oraz jeziorach i zbiornikach wodnych, po¿ary lub powodzie, w wyniku których nastêpuje

uszkodzenie obiektu budowlanego lub bezpoœrednie zagro¿enie takim uszkodzeniem, mog¹ce spowodowaæ

zagro¿enie ¿ycia lub zdrowia ludzi, bezpieczeñstwa mienia lub œrodowiska;

• okresowej, polegaj¹cej na sprawdzeniu stanu technicznego kot³ów, z uwzglêdnieniem efektywnoœci energetycznej

kot³ów oraz ich wielkoœci do potrzeb u¿ytkowych:

• co najmniej raz na 2 lata – w przypadku kot³ów opalanych nieodnawialnym paliwem ciek³ym lub sta³ym

o efektywnej nominalnej wydajnoœci ponad 100 kW;

• co najmniej raz na 4 lata – w przypadku kot³ów opalanych nieodnawialnym paliwem ciek³ym lub sta³ym

o efektywnej nominalnej wydajnoœci 20 kW do 100 kW oraz kot³ów opalanych gazem;

• okresowej, co najmniej raz na 5 lat, polegaj¹cej na ocenie efektywnoœci energetycznej zastosowanych urz¹dzeñ

ch³odniczych w systemach klimatyzacji, ich wielkoœci w stosunku do wymagañ u¿ytkowych o mocy ch³odniczej

nominalnej wiêkszej ni¿ 12 kW.

W trakcie kontroli, o której mowa powy¿ej, nale¿y dokonaæ sprawdzenia wykonania zaleceñ z poprzedniej kontroli.

Przeprowadzenie wskazanej wy¿ej kontroli mo¿e byæ tak¿e nakazane przez w³aœciwy organ – w razie stwierdzenia

nieodpowiedniego stanu technicznego obiektu budowlanego lub jego czêœci, mog¹cego spowodowaæ zagro¿enie

¿ycia lub zdrowia ludzi, bezpieczeñstwa mienia b¹dŸ œrodowiska. W takim przypadku organ kontroli mo¿e tak¿e ¿¹daæ

przedstawienia ekspertyzy stanu technicznego obiektu lub jego czêœci.

Powy¿sze kontrole przeprowadzaj¹ osoby posiadaj¹ce uprawnienia budowlane w odpowiedniej specjalnoœci, przy czym

kontrole stanu technicznego instalacji elektrycznych, piorunochronnych, gazowych, mog¹ przeprowadzaæ osoby

posiadaj¹ce kwalifikacje wymagane przy wykonywaniu dozoru nad eksploatacj¹ urz¹dzeñ, instalacji oraz sieci

energetycznych i gazowych, a kontrole stanu technicznego przewodów kominowych przeprowadzaj¹ w zale¿noœci

od rodzaju przewodów osoby posiadaj¹ce kwalifikacje mistrza w rzemioœle kominiarskim albo osoby posiadaj¹ce

uprawnienia budowlane w odpowiedniej specjalnoœci.

W³aœciciel, zarz¹dca lub u¿ytkownik obiektu budowlanego, na których spoczywaj¹ obowi¹zki w zakresie napraw,

okreœlone w przepisach odrêbnych b¹dŸ umowach, s¹ obowi¹zani w czasie lub bezpoœrednio po przeprowadzonej

wspomnianej kontroli usun¹æ stwierdzone uszkodzenia oraz uzupe³niæ braki, które mog³yby spowodowaæ zagro¿enie

¿ycia lub zdrowia ludzi, bezpieczeñstwa mienia b¹dŸ œrodowiska, a w szczególnoœci katastrofê budowlan¹, po¿ar,

wybuch, pora¿enie pr¹dem elektrycznym albo zatrucie gazem.

Instalacje ogrzewcze z kot³ami o efektywnej nominalnej wydajnoœci powy¿ej 20 kW u¿ytkowanymi co najmniej 15 lat,

licz¹c od daty zamieszczonej na tabliczce znamionowej kot³a, powinny byæ poddane przez w³aœciciela lub zarz¹dcê

obiektu budowlanego jednorazowej kontroli obejmuj¹cej ocenê efektywnoœci energetycznej i doboru wielkoœci kot³a,

a tak¿e ocenê parametrów instalacji oraz dostosowania do funkcji, jak¹ ma ona spe³niaæ. Kontrolê tê przeprowadza siê

w roku nastêpnym po roku, w którym up³ynê³o 15 lat u¿ytkowania kot³a, a kontrolê kot³ów, które z dniem 31 grudnia

2009 r. u¿ytkowane s¹ ju¿ ponad 15 lat, nale¿a³o przeprowadziæ do dnia 31 grudnia 2010 r.
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W³aœciciel lub zarz¹dca obiektu budowlanego jest obowi¹zany przechowywaæ przez okres istnienia obiektu dokumentacjê

budowy i dokumentacjê powykonawcz¹, jak równie¿ inne dokumenty i decyzje dotycz¹ce obiektu, a tak¿e, w razie

potrzeby, instrukcje obs³ugi i eksploatacji obiektu, instalacji i urz¹dzeñ zwi¹zanych z tym obiektem oraz opracowania

projektowe i dokumenty techniczne robót budowlanych wykonywanych w obiekcie w toku jego u¿ytkowania.

Ponadto zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego w³aœciciel budynku jest obowi¹zany zapewniæ sporz¹dzenie

œwiadectwa charakterystyki energetycznej budynku, je¿eli:

• up³yn¹³ termin wa¿noœci œwiadectwa charakterystyki energetycznej budynku;

• w wyniku przebudowy lub remontu budynku uleg³a zmianie jego charakterystyka energetyczna.

W³aœciciel lub zarz¹dca jest obowi¹zany prowadziæ dla ka¿dego budynku oraz obiektu budowlanego niebêd¹cego

budynkiem (którego projekt jest objêty obowi¹zkiem sprawdzenia pod wzglêdem zgodnoœci z przepisami, w tym

techniczno-budowlanymi przez osobê posiadaj¹c¹ uprawnienia do projektowania bez ograniczeñ w odpowiedniej

specjalnoœci lub rzeczoznawcê budowlanego), ksi¹¿kê obiektu budowlanego, stanowi¹c¹ dokument przeznaczony

do zapisów dotycz¹cych przeprowadzanych badañ i kontroli stanu technicznego, remontów i przebudowy, w okresie

u¿ytkowania obiektu budowlanego.

Do ksi¹¿ki obiektu budowlanego powinny byæ do³¹czone protoko³y z kontroli obiektu budowlanego, oceny i ekspertyzy

dotycz¹ce jego stanu technicznego, œwiadectwo charakterystyki energetycznej oraz dokumentacja budowy

i dokumentacja powykonawcza, jak równie¿ inne dokumenty i decyzje dotycz¹ce obiektu, a tak¿e, w razie potrzeby,

instrukcje obs³ugi i eksploatacji: obiektu, instalacji i urz¹dzeñ zwi¹zanych z tym obiektem oraz opracowania projektowe

i dokumenty techniczne robót budowlanych wykonywanych w obiekcie w toku jego u¿ytkowania. W³aœciciel lub zarz¹dca

obiektu budowlanego jest obowi¹zany udostêpniaæ wspomnian¹ dokumentacjê przedstawicielom w³aœciwego organu

oraz innych jednostek organizacyjnych i organów upowa¿nionych do kontroli utrzymania obiektów budowlanych

we w³aœciwym stanie technicznym oraz do kontroli przestrzegania przepisów obowi¹zuj¹cych w budownictwie.

W przypadku stwierdzenia, ¿e obiekt budowlany:

• mo¿e zagra¿aæ ¿yciu lub zdrowiu ludzi, bezpieczeñstwu mienia b¹dŸ œrodowiska; albo

• jest u¿ytkowany w sposób zagra¿aj¹cy ¿yciu lub zdrowiu ludzi, bezpieczeñstwu mienia lub œrodowisku; albo

• jest w nieodpowiednim stanie technicznym;

– w³aœciwy organ nakazuje, w drodze decyzji, usuniêcie stwierdzonych nieprawid³owoœci, okreœlaj¹c termin wykonania

tego obowi¹zku.

W decyzji tej w³aœciwy organ mo¿e zakazaæ u¿ytkowania obiektu budowlanego lub jego czêœci do czasu usuniêcia

stwierdzonych nieprawid³owoœci. Decyzja o zakazie u¿ytkowania obiektu, je¿eli wystêpuj¹ okolicznoœci, o których mowa

w pierwszych dwóch punktach powy¿ej, podlega natychmiastowemu wykonaniu i mo¿e byæ og³oszona ustnie.

Nieprzestrzeganie obowi¹zków w zakresie nale¿ytego utrzymania obiektów budowlanych ³¹czy siê z konsekwencjami

w postaci odpowiedzialnoœci karnej.

Zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego, kto nie spe³nia obowi¹zku utrzymania obiektu budowlanego w nale¿ytym

stanie technicznym, u¿ytkuje obiekt w sposób niezgodny z przepisami lub nie zapewnia bezpieczeñstwa u¿ytkowania

obiektu budowlanego, podlega grzywnie nie mniejszej ni¿ 100 stawek dziennych (stawka dzienna nie mo¿e byæ ni¿sza

od 10 PLN ani te¿ przekraczaæ 2.000 PLN), karze ograniczenia wolnoœci albo pozbawienia wolnoœci do roku.

Niewype³nienie obowi¹zku zwi¹zanego z prowadzeniem opisanej wy¿ej kontroli obiektu budowlanego tak¿e wi¹¿e siê

z odpowiedzialnoœci¹ karn¹. Zgodnie z przepisami Prawa Budowlanego, kto nie dope³nia tego obowi¹zku, podlega karze

grzywny. Karze grzywny podlega równie¿ ten, kto nie spe³nia obowi¹zku przechowywania dokumentów zwi¹zanych

z obiektem budowlanym, a tak¿e obowi¹zku prowadzenia ksi¹¿ki obiektu budowlanego.

9.6 Podatek od nieruchomoœci, podatek rolny i podatek leœny

Podatek od nieruchomoœci jest p³atny zgodnie z Ustaw¹ o Podatkach i Op³atach Lokalnych. Wœród osób zobowi¹zanych

do zap³aty tego podatku s¹ osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej,

które obejmuj¹: (i) w³aœcicieli nieruchomoœci lub obiektów budowlanych, chyba ¿e podatek jest p³acony przez

samoistnego posiadacza; (ii) posiadaczy samoistnych nieruchomoœci lub obiektów budowlanych; oraz (iii) wieczystych

u¿ytkowników gruntów. Podstaw¹ opodatkowania jest: (i) powierzchnia gruntu; (ii) powierzchnia u¿ytkowa budynku

lub jego czêœci; oraz (iii) w przypadku budowli zwi¹zanych z wykonywaniem dzia³alnoœci gospodarczej, wartoœæ

budowli lub jej czêœci okreœlona zgodnie z przepisami dotycz¹cymi amortyzacji w Ustawie o Podatku Dochodowym

od Osób Fizycznych lub Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, jako podstawa naliczania odpisów

amortyzacyjnych ustalona na 1 stycznia danego roku. Rada gminy ustala stawki podatku od nieruchomoœci na podstawie

uchwa³y. Takie stawki nie mog¹ przekroczyæ: (i) 0,88 PLN za 1 m
2

dla gruntów zwi¹zanych z prowadzeniem dzia³alnoœci
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gospodarczej, niezale¿nie od sposobu ich klasyfikacji w ewidencji gruntów i budynków; (ii) 4,51 PLN za 1 ha dla gruntów

pod jeziorami lub gruntów zajêtych na zbiorniki retencyjne wody lub elektrowni wodnych; (iii) 0,45 PLN za 1 m
2

dla pozosta³ych gruntów, w tym gruntów zajêtych na prowadzenie odp³atnej statutowej dzia³alnoœci organizacji po¿ytku

publicznego prowadzonej przez takie organizacje po¿ytku publicznego. Maksymalne stawki podatku dla budynków

i ich czêœci ró¿ni¹ siê w zale¿noœci od przeznaczenia budynków. Dla budynków mieszkalnych maksymalna stawka

wynosi 0,73 PLN za m
2
, dla budynków zwi¹zanych z prowadzeniem dzia³alnoœci gospodarczej 22,82 PLN za m

2
;

dla budynków zajmowanych na prowadzenie dzia³alnoœci w zakresie obrotu kwalifikowanym materia³em siewnym

– 10,65 PLN za m
2
, dla budynków zajêtych na prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej w zakresie dzia³alnoœci leczniczej

– 4,63 PLN za m
2
, dla innych, w tym zajêtych na prowadzenie odp³atnej statutowej dzia³alnoœci organizacji po¿ytku

publicznego – 7,66 PLN za m
2
. Powy¿sze maksymalne stawki obowi¹zuj¹ na 2013 r. i mog¹ byæ corocznie zmieniane

w drodze obwieszczenia wydanego przez Ministra Finansów. Maksymalna roczna stawka podatku dla budowli nie mo¿e

przekroczyæ dwóch procent ich wartoœci bêd¹cej podstaw¹ opodatkowania budowli.

Grunty sklasyfikowane w ewidencji gruntów i budynków jako grunty rolne, grunty zadrzewione lub lasy, które

nie s¹ wykorzystywane do prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej (innej ni¿ dzia³alnoœæ rolnicza lub zwi¹zana z leœnictwem),

s¹ opodatkowane zgodnie z Ustaw¹ o Podatku Rolnym lub podatkiem leœnym.
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10. OPIS DZIA£ALNOŒCI GRUPY

10.1 Podsumowanie

Spó³ka to jedna z najwiêkszych i najbardziej doœwiadczonych polskich firm deweloperskich. Od wielu lat dzia³a na rynku

mieszkaniowym, realizuj¹c projekty w Warszawie, Gdañsku, Gdyni, Sopocie, Wroc³awiu, £odzi, Olsztynie i Szczecinie.

Rozmach inwestycji czyni Spó³kê jednym z niewielu deweloperów dzia³aj¹cych w skali ca³ego kraju. Rocznie Grupa

oddaje do u¿ytku oko³o 1 tys. mieszkañ. Dnia 22 lutego 1999 r. wprowadzono akcje Spó³ki do obrotu na parkiecie

g³ównym GPW. Obecnie Spó³ka wchodzi w sk³ad indeksu sWIG 80.

Celem Spó³ki jest budowanie pozycji lidera na rynku nieruchomoœci mieszkaniowych. Zgodnie z przyjêt¹ pod koniec

2012 r. strategi¹, Grupa konsekwentnie d¹¿y do zwiêkszenia wolumenów sprzedawanych mieszkañ poprzez skupienie

dzia³alnoœci na segmencie nieruchomoœci mieszkaniowych na najbardziej ch³onnych i dynamicznie rozwijaj¹cych siê

rynkach w Polsce – Warszawie i Trójmieœcie. Podejmowane przez Spó³kê dzia³ania maj¹ na celu zdywersyfikowanie

oraz rozszerzenie oferty mieszkaniowej do ponad 2 tys. mieszkañ na koniec 2013 r. Bogata oferta, dobrze dopasowana

do wymagañ i mo¿liwoœci rynku pozwoli Grupie osi¹gn¹æ docelow¹ sprzeda¿ na poziomie 1,5 tys. mieszkañ w skali roku

w perspektywie najbli¿szych dwóch lat (2014–2015).

Od kilku lat Spó³ka z powodzeniem realizuje na posiadanych gruntach w Wilanowie projekty mieszkaniowe. „Miasteczko

Wilanów”, którego g³ównym deweloperem jest Spó³ka, zosta³o docenione za granic¹, zdobywaj¹c nagrodê Urban Land

Institute, co œwiadczy o urbanistycznym doœwiadczeniu ludzi pracuj¹cych dla Spó³ki. Ponadto Spó³ka rozwija tak¿e

inwestycje w bran¿y nieruchomoœci komercyjnych, prowadz¹c projekt Wilanów Office Park w Warszawie.

Ogromnym kapita³em Grupy s¹ ludzie w niej zatrudnieni. To specjaliœci od budownictwa, in¿ynierowie, deweloperzy,

eksperci w dziedzinie nieruchomoœci komercyjnych czy te¿ prawnicy. Dziêki temu firma potrafi szybko i elastycznie

dostosowaæ siê do wymagañ rynku, reagowaæ na zmieniaj¹ce siê warunki biznesowe oraz w³aœciwie okreœlaæ kierunki

inwestowania.

W ocenie Zarz¹du Spó³ka jest w³aœcicielem jednego z najwiêkszych wœród polskich deweloperów banku ziemi (wyci¹gi

z operatów szacunkowych najwiêkszych pod wzglêdem wartoœci nieruchomoœci stanowi¹cych bank ziemi przedstawione

s¹ w Za³¹czniku 3), który posiada potencja³ pozwalaj¹cy na wybudowanie blisko 1 miliona metrów kwadratowych

powierzchni mieszkalnej i u¿ytkowej.

10.2 Przewagi konkurencyjne

Do g³ównych przewag konkurencyjnych Spó³ki oraz jej Grupy nale¿¹:

Bank ziemi w atrakcyjnych lokalizacjach pod przysz³e projekty deweloperskie

Grupa posiada bank ziemi po³o¿ony w atrakcyjnych lokalizacjach, takich jak warszawski Wilanów i Sopot, dziêki temu

mo¿e rozpocz¹æ realizacjê projektów deweloperskich bez koniecznoœci anga¿owania zasobów finansowych w zakup

nowych gruntów. Posiadane nieruchomoœci pozwalaj¹ na szybkie dostosowanie oferty Grupy do najbardziej aktualnych

potrzeb rynku.

Zró¿nicowanie geograficzne oraz segmentowe prowadzonych projektów deweloperskich

Grupa realizuje aktualnie inwestycje deweloperskie w najwiêkszych polskich miastach, m.in. w Warszawie, Gdañsku,

£odzi, Szczecinie i Wroc³awiu. Zró¿nicowanie geograficzne prowadzonych projektów pozwala na zminimalizowanie

wp³ywu na wyniki Grupy niekorzystnych zmian, jakie mog¹ dokonywaæ siê na poszczególnych lokalnych rynkach

(np. wynikaj¹cych ze zwiêkszonej presji konkurencyjnej).

Grupa posiada w swojej ofercie zarówno mieszkania z segmentu popularnego, jak i mieszkania o podwy¿szonym

standardzie, które skierowane s¹ do bardziej wymagaj¹cych i zamo¿niejszych klientów. Wahania koniunktury

gospodarczej maj¹ wp³yw na popyt na mieszkania w segmencie popularnym, natomiast sprzeda¿ mieszkañ w dro¿szych

lokalizacjach jest bardziej stabilna.

Wieloletnie doœwiadczenie w realizacji du¿ych projektów deweloperskich

Emitent to spó³ka z ponad 35-letnim doœwiadczeniem w bran¿y budowlanej i deweloperskiej. Od 2007 r., tj. od zmiany

strategii, Spó³ka zrealizowa³a jako deweloper blisko 30 inwestycji mieszkaniowych i komercyjnych w najwiêkszych

miastach Polski, a tak¿e w Rosji. Wœród nich s¹ tak skomplikowane i wieloetapowe projekty, jak „Miasteczko Wilanów”.
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Du¿y i doœwiadczony zespó³ projektowy

Polnord posiada zespó³ specjalistów z zakresu realizacji projektów deweloperskich, m.in. in¿ynierów, architektów,

kierowników projektów, licencjonowanych ksiêgowych, poœredników nieruchomoœci i zarz¹dzaj¹cych portfelem

nieruchomoœciowym. Wieloletnie doœwiadczenie w bran¿y nieruchomoœci, jakim dysponuj¹ te osoby, jak równie¿

odpowiednia wielkoœæ zespo³u powoduj¹, i¿ Spó³ka jest w stanie prowadziæ jednoczeœnie nawet kilkanaœcie projektów

deweloperskich, wyszukiwaæ okazje zakupowe na rynku nieruchomoœci oraz efektywnie zarz¹dzaæ ju¿ posiadanym

portfelem nieruchomoœci.

D³ugoletnia historia wspó³pracy z instytucjami finansowymi

Sukces zrealizowanych ju¿ projektów oraz d³ugoletnia obecnoœæ na rynku sprawiaj¹, i¿ Spó³ka jest rozpoznawalnym

i wiarygodnym partnerem dla instytucji finansowych. Spó³ka nawi¹za³a miêdzy innymi wspó³pracê z instytucjami

takimi jak PKO BP S.A., BZ WBK S.A., BRE Bank S.A., DZ Bank Polska S.A., banki spó³dzielcze, które to banki

finansuj¹ projekty realizowane przez Grupê i dzia³alnoœæ bie¿¹c¹ Spó³ki, a tak¿e z towarzystwami funduszy

inwestycyjnych i otwartymi funduszami emerytalnymi, które obejmowa³y emitowane przez Spó³kê instrumenty d³u¿ne.

Posiadanie ugruntowanej dobrej reputacji umo¿liwia Grupie pozyskiwanie na atrakcyjnych warunkach finansowania

d³u¿nego na swoje projekty. Rozpoznawalna marka Spó³ki stanowi równie¿ u³atwienie dla potencjalnych klientów

przy pozyskaniu kredytu hipotecznego.

10.3 Strategia

Strategia Grupy na lata 2013–2015 zak³ada budowê wartoœci dla akcjonariuszy poprzez umacnianie pozycji rynkowej

oraz optymalizacjê dzia³alnoœci operacyjnej Spó³ki poprzez nastêpuj¹ce dzia³ania:

• istotny wzrost wolumenu sprzedawanych mieszkañ;

• skoncentrowanie dzia³añ na projektach mieszkaniowych, w szczególnoœci na segmencie mieszkañ popularnych;

• obni¿enie kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y;

• zmniejszenie zad³u¿enia.

Istotny wzrost wolumenu sprzedawanych mieszkañ

Celem strategicznym Spó³ki jest osi¹gniêcie rocznej sprzeda¿y mieszkañ na poziomie przekraczaj¹cym 1.500 sztuk,

w ci¹gu najbli¿szych 2 lat. Dziêki temu Spó³ka stanie siê wiod¹cym polskim deweloperem.

W zwi¹zku z planami dynamicznego zwiêkszenia sprzeda¿y Grupa od listopada 2013 r. do grudnia 2014 r. zamierza

rozpocz¹æ realizacjê kolejnych 10 nowych inwestycji deweloperskich, co zwiêkszy ofertê Emitenta o 1.699 mieszkañ.

Ponadto w celu osi¹gniêcia zak³adanego zwiêkszonego poziomu sprzeda¿y Emitent zamierza nawi¹zaæ wspó³pracê

z brokerami funkcjonuj¹cymi na rynku nieruchomoœci, a tak¿e z bankami i poœrednikami finansowymi, co u³atwi klientom

pozyskanie finansowania.

Spó³ka zamierza wykorzystaæ równie¿ swoje d³ugoletnie doœwiadczenie w sprzeda¿y mieszkañ. Nale¿y podkreœliæ,

i¿ od momentu zmiany strategii w 2007 r. do koñca wrzeœnia 2013 r. Polnord sprzeda³ ponad 6.000 mieszkañ

w ca³ej Polsce.

Dodatkowo w ocenie Zarz¹du Emitenta poprawia siê otoczenie makroekonomiczne zwi¹zane z rynkiem deweloperskim.

Spadek stóp procentowych w 2013 r., liberalizacja rekomendacji KNF dotycz¹cych udzielania przez banki kredytów

hipotecznych, a tak¿e plany wprowadzenia rz¹dowego programu Mieszkanie dla M³odych powoduj¹, ¿e Emitent

widzi szansê na skokowy wzrost sprzeda¿y mieszkañ i w efekcie poprawê wyników Grupy.

Skoncentrowanie dzia³añ na projektach mieszkaniowych, w szczególnoœci na segmencie mieszkañ

popularnych

Emitent bêdzie stopniowo wycofywa³ siê z realizacji kapita³och³onnych projektów komercyjnych, a koncentrowa³ siê

bêdzie na projektach mieszkaniowych. W szczególnoœci Spó³ka zamierza zwiêkszyæ ofertê mieszkañ w tzw. segmencie

popularnym (value for money), charakteryzuj¹cym siê przystêpn¹ cen¹ dla nabywcy, wysokim tempem sprzeda¿y,

a tak¿e szybkim tempem realizacji, z uwagi na fakt, i¿ w wiêkszym stopniu realizacja tych inwestycji odbywa siê

w oparciu o materia³y prefabrykowane. Z 11 inwestycji planowanych do uruchomienia w okresie od listopada 2013 r.

do grudnia 2014 r. 4 inwestycje nale¿¹ w³aœnie do segmentu popularnego.
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Obni¿enie kosztów ogólnego zarz¹du i sprzeda¿y

W 2013 r. Spó³ka kontynuuje proces redukcji kosztów dzia³alnoœci, w szczególnoœci kosztów ogólnego zarz¹du

i sprzeda¿y. Celem Spó³ki jest, aby w 2013 r. koszty sprzeda¿y oraz ogólnego zarz¹du by³y o ok. 17–20% ni¿sze ni¿

w 2012 r. (bez uwzglêdnienia kosztów Fadesy i jej spó³ek zale¿nych), zaœ w kolejnych latach nie przekroczy³y poziomu

ok. 28 mln PLN (bez uwzglêdnienia kosztów Fadesy i jej spó³ek zale¿nych). W zwi¹zku z tym Spó³ka restrukturyzuje

zatrudnienie, a tak¿e renegocjuje umowy kosztowe. Zarz¹d Emitenta zak³ada równie¿ obni¿enie kosztów obs³ugi

prawnej wraz ze stopniowym postêpem w uzyskiwaniu odszkodowañ, a tak¿e kosztów zwi¹zanych z utrzymaniem

infrastruktury wodoci¹gowej i kanalizacyjnej (na skutek przejêcia jej przez MPWiK). W ocenie Zarz¹du Emitenta

poziom rocznej sprzeda¿y pozwalaj¹cy na pokrycie kosztów podstawowej dzia³alnoœci Grupy (razem z Grup¹ FPP),

tj. kosztów sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du (po dokonanej restrukturyzacji kosztów) oraz kosztów finansowych, wynosi

ok. 1.000 mieszkañ, czyli oko³o 83 mieszkañ miesiêcznie.

Zmniejszenie zad³u¿enia

Celem strategicznym Zarz¹du Emitenta jest dalsze obni¿anie zad³u¿enia Grupy. Zad³u¿enie netto Grupy (kredyty

bankowe, wyemitowane obligacje oraz zaci¹gniête po¿yczki pomniejszone o gotówkê) wynios³o na dzieñ 30 wrzeœnia

2013 r. 582 mln PLN, co oznacza, ¿e w ci¹gu 3 miesiêcy zmniejszy³o siê o 14,4 mln PLN. Œrodki na zmniejszenie

zad³u¿enia bêd¹ pochodzi³y przede wszystkim ze sprzeda¿y aktywów nieoperacyjnych (w tym gruntów, na których

Emitent nie planuje prowadzenia projektów deweloperskich), budynków biurowych oraz otrzymywanych odszkodowañ.

10.4 Podstawowe obszary dzia³alnoœci Spó³ki

Obecnie podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci Grupy jest budowa i sprzeda¿ nieruchomoœci mieszkalnych oraz

budowa i wynajem powierzchni biurowych. W ramach dzia³alnoœci mieszkaniowej Grupa oferuje mieszkania g³ównie

w segmencie popularnym oraz mieszkania o podwy¿szonym standardzie, z kolei w segmencie komercyjnym Grupa

oferuje powierzchnie biurowe zlokalizowane w kompleksie Wilanów Office Park. Grupa realizuje projekty deweloperskie

poprzez spó³ki celowe, które zawi¹zuje samodzielnie lub z innymi partnerami. Grupa koncentruje swoj¹ g³ówn¹

dzia³alnoœæ na najbardziej ch³onnych i dynamicznie rozwijaj¹cych siê rynkach w Polsce, tj. na terenie Warszawy,

Trójmiasta, Olsztyna, Szczecina, £odzi oraz Wroc³awia.

Dwa podstawowe obszary biznesowe, w których Grupa prowadzi dzia³alnoœæ dewelopersk¹, tj. segment mieszkaniowy

oraz segment komercyjny, zosta³y opisane poni¿ej.

Projekty mieszkaniowe w ofercie Grupy

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w ofercie Grupy znajdowa³y siê 1.503 mieszkania, oferowane do sprzeda¿y w ramach

17 inwestycji mieszkaniowych (w tym w ramach projektów wieloetapowych) ju¿ zakoñczonych oraz 12 inwestycji

w trakcie realizacji. Informacje dotycz¹ce oferty i zaawansowania sprzeda¿y w poszczególnych projektach zosta³y

przedstawione w tabeli poni¿ej.

Zaawansowanie sprzeda¿y lokali oraz oferta

Projekt

Informacje ogólne

Oferta na

30.09.2013

Lokale

sprzedane

(%)
PUM

(m
2
)

Liczba

lokali

Termin

oddania do

u¿ytkowania

Spó³ka realizuj¹ca

WARSZAWA

Projekty oddane do u¿ytkowania

Ostoja Wilanów III 19 601 231 IQ2009 Fadesa Polnord 1 99,60%

Ostoja Wilanów V 17 737 191 IQ 2010 Fadesa Polnord 2 99,00%

Ostoja Wilanów VI 18 026 271 IIIQ 2011 Fadesa Polnord 7 97,47%

Projekty w realizacji

Ostoja Wilanów VII 19 430 324 IIQ 2014* Fadesa Polnord 124 61,70%

Œródmieœcie Wilanów (bud. A) 9 532 170 IVQ 2013* Œródmieœcie Wilanów 15 91,20%

Œródmieœcie Wilanów (bud. C) 10 565 162 IIIQ 2014* Œródmieœcie Wilanów 41 74,70%

Œródmieœcie Wilanów (bud. D) 9 533 189 IIQ 2015* Œródmieœcie Wilanów 157 16,90%

Neptun IA 6 204 109 II/IIIQ 2015* Polnord Z¹bki Neptun 104 4,60%
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Projekt

Informacje ogólne

Oferta na

30.09.2013

Lokale

sprzedane

(%)
PUM

(m
2
)

Liczba

lokali

Termin

oddania do

u¿ytkowania

Spó³ka realizuj¹ca

TRÓJMIASTO

Projekty oddane do u¿ytkowania

Ostoja Myœliwska I 6 390 118 IVQ 2011 Polnord Apartamenty 10 91,50%

Ostoja Myœliwska II 7 316 124 IVQ 2012 Polnord Apartamenty 17 86,30%

2 Potoki I 7 475 162 IVQ 2012 Polnord Apartamenty 21 87,00%

Sopocka Rezydencja 9 672 162 IQ 2012 Polnord Sopot II 24 85,20%

Osiedle Guderskiego I (bud. 1–3) 4 468 96 IVQ2012 Polnord Apartamenty 79 17,70%

Osiedle Guderskiego II (bud 4–5) 2 771 60 IIQ 2013 Polnord Apartamenty 60 0,00%

Projekty w realizacji

2 Potoki II 7 142 162 IVQ 2013* Polnord Apartamenty 114 29,60%

Dwa Tarasy I 7 336 162 IVQ 2014* Polnord Dwa Tarasy 162 0,00%

OLSZTYN

Projekty oddane do u¿ytkowania

Osiedle Têczowy Las (bud. 4) 4 590 91 IIIQ 2012 OTL Polnord 3 96,70%

Projekty w realizacji

Osiedle Têczowy Las (bud. 5) 5 838 103 IVQ 2013* OTL Polnord 52 49,50%

Osiedle Têczowy Las (bud. 6) 6 743 149 IIQ 2015* OTL Polnord 149 0,00%

SZCZECIN

Projekty oddane do u¿ytkowania

Ku S³oñcu I 12 203 222 IVQ 2011 Polnord Szczecin Ku S³oñcu 38 82,90%

Ku S³oñcu II (bud. 2) 7 657 157 IVQ 2012 Polnord Szczecin Ku S³oñcu 28 82,20%

Projekty w realizacji

Ku S³oñcu II (bud. 1) 7 701 158 IVQ 2014* Polnord Szczecin Ku S³oñcu 158 0,00%

£ÓD�

Projekty oddane do u¿ytkowania

City Park I 4 306 60 IVQ 2009 Polnord £ódŸ City Park 2 96,70%

City Park II 5 832 87 IQ 2011 Polnord £ódŸ City Park 5 94,30%

City Park III 4 695 88 IQ 2012 Polnord £ódŸ City Park 1 98,90%

WROC£AW

Projekty oddane do u¿ytkowania

Osiedle Innova IV 4 468 92 IIIQ 2013 Osiedle Innova 16 82,60%

Osiedle Innova V 4 468 92 IIIQ 2013 Osiedle Innova 15 83,70%

Projekty w realizacji

Osiedle Innova VI 3 194 56 IIIQ 2014* Osiedle Innova 42 25,00%

Osiedle Innova VII 3 260 56 IIIQ 2014* Osiedle Innova 56 0,00%

Oddane do u¿ytkowania 141 675 2 304 329

W realizacji 96 478 1 800 1 174

RAZEM 238 153 4 104 1 503

* Planowane terminy oddania projektu do u¿ytkowania.

�ród³o: Spó³ka
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Projekty oddane do u¿ytkowania

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. Grupa prowadzi³a sprzeda¿ mieszkañ w ramach nastêpuj¹cych projektów oddanych ju¿

do u¿ytkowania:

Warszawa Wilanów, Ostoja Wilanów (Etapy III, V–VI)

W ramach etapów III, V–VI projektu Ostoja Wilanów spó³ka Fadesa Polnord Polska sp. z o.o., spó³ka w 49% wspó³zale¿na

od Spó³ki, na nieruchomoœci po³o¿onej przy ul. Klimczaka w Warszawie wybudowa³a ³¹cznie 693 lokale o powierzchni

u¿ytkowej 55.364 m
2
. Ostatni z tych etapów zosta³ oddany do u¿ytkowania w III kwartale 2011 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia

2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 10 lokali.

Gdañsk, Ostoja Myœliwska (Etap I–II)

W ramach etapów I i II projektu Ostoja Myœliwska spó³ka Polnord-Apartamenty, spó³ka w 100% zale¿na od Emitenta,

wybudowa³a na nieruchomoœci po³o¿onej w Gdañsku, przy ul. Myœliwskiej, 242 lokale o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej

13.706 m
2
. Ostatni z tych etapów zosta³ oddany do u¿ytkowania w IV kwartale 2012 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r.

w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 27 lokali.

Gdañsk, 2 Potoki (Etap I, bud. 1–5)

Etap I inwestycji mieszkaniowej pod nazw¹ „2 Potoki” zlokalizowanej u zbiegu ulic Czermiñskiego, Guderskiego

i Leskiego w Gdañsku, obejmuj¹cy 5 budynków mieszkalnych wielorodzinnych, zrealizowany zosta³ przez spó³kê

Polnord-Apartamenty. Wybudowano ³¹cznie 162 lokale o powierzchni u¿ytkowej 7.475 m
2
. Projekt ten zosta³ oddany

do u¿ytkowania w IV kwartale 2012 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 21 lokali.

Sopot, Sopocka Rezydencja

Projekt zrealizowany zosta³ w Sopocie, przy ul. £okietka, przez spó³kê celow¹ Polnord Sopot II. W ramach projektu

wybudowano 162 lokale mieszkalne o podwy¿szonym standardzie i ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 9.672 m
2
. Projekt

ten zosta³ oddany do u¿ytkowania w I kwartale 2012 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³y ³¹cznie

24 lokale.

Gdañsk, Osiedle Guderskiego (Etap I–II)

Projekt zrealizowany zosta³ w Gdañsku, przy ul. Konrada Guderskiego, przez spó³kê celow¹ Polnord-Apartamenty.

Przedmiotem inwestycji jest osiedle mieszkaniowe, którego realizacjê podzielono na trzy etapy, z czego etapy I i II zosta³y

ju¿ zrealizowane. W ramach projektu wybudowano 156 lokali o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 7.239 m
2
. Etap I sk³adaj¹cy

siê z trzech wielorodzinnych budynków mieszkalnych zosta³ oddany do u¿ytkowania w IV kwartale 2012 r., natomiast

Etap II sk³adaj¹cy siê z dwóch wielorodzinnych budynków mieszkalnych zosta³ oddany do u¿ytkowania w II kwartale

2013 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 139 lokali.

Olsztyn, Osiedle Têczowy Las (Etap II – bud. 4)

W III kwartale 2012 r. do u¿ytkowania zosta³ oddany budynek nr 4 z etapu II projektu realizowanego w miejscowoœci

Bart¹g, gmina Stawiguda, ko³o Olsztyna, przez spó³kê celow¹ Polnord Olsztyn Têczowy Las (dawniej Osiedle Têczowy

Las PD Development sp. z o.o. SKA.) W budynku nr 4 wybudowanych zosta³o 91 lokali o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej

wynosz¹cej 4.590 m
2
. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³y ³¹cznie 3 lokale.

Szczecin, Ku S³oñcu (Etap I i Etap II – bud. 2)

W ramach projektu Ku S³oñcu wybudowane zosta³y, na nieruchomoœci po³o¿onej w Szczecinie, w rejonie ul. Ku S³oñcu,

przez Polnord Szczecin I sp. z o.o. (obecnie Polnord Szczecin Ku S³oñcu), jeden budynek mieszkalny w etapie I

(222 lokale, 12.203 m
2

powierzchni u¿ytkowej) oraz budynek nr 2 w etapie II (157 lokali, 7.657 m
2

powierzchni u¿ytkowej).

Etap I zosta³ oddany do u¿ytkowania w IV kwartale 2011 r., natomiast budynek nr 2 w etapie II zosta³ oddany

do u¿ytkowania w IV kwartale 2012 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 66 lokali.

£ódŸ, City Park (Etap I, II, III)

W ramach zrealizowanych przez Polnord-£ódŸ II sp. z o.o. (obecnie: Polnord £ódŸ City Park) etapów I, II i III osiedla City

Park, przy ul. ¯eligowskiego w £odzi, wybudowane zosta³y cztery wielorodzinne budynki mieszkalne, ³¹cznie 235 lokali

o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej wynosz¹cej 14.833 m
2
. Ostatni z trzech etapów zosta³ oddany do u¿ytkowania

w I kwartale 2012 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 8 lokali.

Wroc³aw, Osiedle Innova (Etapy IV i V)

Projekt, zlokalizowany przy ul. Jesionowej we Wroc³awiu, realizowany jest przez spó³kê Osiedle Innova, spó³kê

w 49% wspó³zale¿n¹ od Spó³ki (zale¿noœæ poœrednia poprzez Fadesa Polnord Polska, w której Emitent posiada
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49% udzia³ów). W I kwartale 2012 r. rozpoczêto realizacjê Etapu IV i V powy¿szego projektu o ³¹cznej powierzchni

u¿ytkowej mieszkañ wynosz¹cej 8.936 m
2

(184 mieszkania). Etap IV oraz Etap V zosta³y oddane do u¿ytkowania

w III kwarta³ 2013 r. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. w sprzeda¿y pozostawa³o ³¹cznie 31 lokali.

Projekty w trakcie realizacji

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. Grupa by³a w trakcie realizacji nastêpuj¹cych projektów, które nie zosta³y oddane

do u¿ytkowania:

Warszawa Wilanów, Ostoja Wilanów (Etap VII)

Projekt realizowany jest przez Fadesa Polnord Polska (spó³ka w 49% wspó³zale¿na od Polnord) na nieruchomoœci

po³o¿onej w Warszawie, przy ul. Klimczaka i ul. ks. Prymasa Augusta Hlonda. W ramach projektu planowanych jest osiem

etapów. Etapy I–VI zosta³y ju¿ oddane do u¿ytku. Aktualnie w trakcie realizacji jest Etap VII o powierzchni u¿ytkowej

19.430 m
2

(324 lokale). Planowany termin oddania Etapu VII do u¿ytkowania to II kwarta³ 2014 r.

Warszawa Wilanów, Œródmieœcie Wilanów (budynek A)

Przedmiotem inwestycji jest budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego z us³ugami, gara¿em podziemnym

i infrastruktur¹ techniczn¹ na dzia³kach nale¿¹cych do Œródmieœcie Wilanów, zlokalizowanych przy ul. Kazachskiej

w Warszawie. Projekt przewiduje wybudowanie 166 mieszkañ o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 9.337 m
2
, 4 lokali

us³ugowych o powierzchni ³¹cznej 195 m
2
, 245 miejsc postojowych w gara¿u podziemnym oraz 23 miejsc postojowych

na terenie. Zakoñczenie realizacji projektu planowane jest na IV kwarta³ 2013 r.

Warszawa Wilanów, Œródmieœcie Wilanów (budynek C)

Projekt realizowany jest przez Œródmieœcie Wilanów. Przedmiotem inwestycji jest budowa budynku mieszkalnego

wielorodzinnego przy ul. Kazachskiej w Warszawie o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 10.565 m
2

(w tym 9.022 m
2

powierzchni u¿ytkowej mieszkalnej – 146 mieszkañ oraz 1.543 m
2

powierzchni us³ugowej – 16 lokali us³ugowych).

Projekt przewiduje równie¿ budowê 248 miejsc postojowych podziemnych. Zakoñczenie realizacji projektu planowane

jest na III kwarta³ 2014 r.

Warszawa Wilanów, Œródmieœcie Wilanów (budynek D)

Budynek D w ramach inwestycji Œródmieœcie Wilanów, realizowanej przez Œródmieœcie Wilanów, zlokalizowany jest

w Warszawie, w „Miasteczku Wilanów”. W czteropiêtrowym budynku wielorodzinnym powstanie 179 lokali mieszkalnych

oraz 10 u¿ytkowych, o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 9.533 m
2
. Planowane zakoñczenie projektu to II kwarta³ 2015 r.

Z¹bki k. Warszawy, Neptun

W Z¹bkach pod Warszaw¹ spó³ka Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun realizuje projekt budowy osiedla mieszkaniowego

pod nazw¹ Neptun. Na 3-hektarowej dzia³ce przy ul. Powstañców w trzech etapach powstanie ok. 600 mieszkañ o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej mieszkañ ok. 30.000 m
2
. W ramach etapu IA powstan¹ trzy kameralne 5-kondygnacyjne budynki,

licz¹ce w sumie 109 lokali o powierzchni 6.204 m
2
. Planowane zakoñczenie realizacji etapu IA przypada na II/III kwarta³

2015 r.

Gdañsk, 2 Potoki (Etap II – bud. 6–9)

Inwestycja mieszkaniowa pod nazw¹ „2 Potoki” w Gdañsku u zbiegu ulic Czermiñskiego, Guderskiego i Leskiego

realizowana jest w dwóch etapach przez spó³kê Polnord Apartamenty. W ramach Etapu I wybudowanych zosta³o

5 budynków mieszkalnych wielorodzinnych, w Etapie II planowane jest wybudowanie 4 budynków. Ca³y projekt

przewiduje wybudowanie ok. 320 lokali. W II kwartale 2012 r. rozpoczê³a siê realizacja budynków nr 6-9 w ramach

Etapu II (162 lokale o powierzchni u¿ytkowej 7.142 m
2
). Zakoñczenie realizacji tego projektu planowane jest na IV kwarta³

2013 r.

Gdañsk, Dwa Tarasy I

Inwestycja Dwa Tarasy, realizowana przez Polnord Gdañsk Dwa Tarasy sp. z o.o., zlokalizowana jest w dzielnicy

Ujeœcisko przy ul. Przemyskiej na nieruchomoœci o powierzchni 14.733 m
2
. Docelowo powstan¹ tu 334 mieszkania

o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej mieszkañ 15.722 m
2
. W ramach rozpoczynaj¹cego siê pierwszego etapu inwestycji

powstan¹ 162 mieszkania o powierzchni 7.336 m
2
. Planowane zakoñczenie pierwszego etapu to IV kwarta³ 2014 r.

Olsztyn, Osiedle Têczowy Las (Etap II – bud. 5 i 6)

Projekt realizowany jest przez spó³kê celow¹ Polnord Olsztyn Têczowy Las na nieruchomoœci gruntowej po³o¿onej

w miejscowoœci Bart¹g gmina Stawiguda, ko³o Olsztyna. W I kwartale 2012 r. uruchomiona zosta³a realizacja budynku nr 5

w ramach Etapu II, w którym znajd¹ siê 103 mieszkania, a powierzchnia u¿ytkowa wyniesie 5.838 m
2
. Zakoñczenie
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realizacji powy¿szego budynku planowane jest na IV kwarta³ 2013 r. W budynku nr 6 znajdzie siê 149 mieszkañ,

a powierzchnia u¿ytkowa wyniesie 6.743 m
2
. Zakoñczenie realizacji powy¿szego budynku planowane jest na II kwarta³

2015 r.

Szczecin, Ku S³oñcu (Etap II – bud. 1)

W ramach etapu II realizowany jest, na nieruchomoœci po³o¿onej w Szczecinie, w rejonie ul. Ku S³oñcu, przez Polnord

Szczecin I sp. z o.o. (obecnie: Polnord Szczecin Ku S³oñcu), budynek nr 2. £¹czna powierzchnia u¿ytkowa budynku

wyniesie 7.701 m
2
, zaœ liczba lokali to 158. Zakoñczenie realizacji powy¿szego budynku planowane jest na IV kwarta³

2014 r.

Wroc³aw, Osiedle Innova (Etapy VI i VII)

Projekt, zlokalizowany przy ul. Jesionowej we Wroc³awiu, realizowany jest przez spó³kê Osiedle Innova, spó³kê

w 49% wspó³zale¿n¹ od Spó³ki (zale¿noœæ poœrednia poprzez Fadesa Polnord Polska, w której Emitent posiada

49% udzia³ów). W I po³owie 2013 r. rozpoczêto realizacjê Etapu VI i VII w ramach powy¿szego projektu, o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej mieszkañ wynosz¹cej 6.454 m
2

(112 mieszkañ). Planowany termin oddania Etapu VI i Etapu VII

to III kwarta³ 2014 r.

Projekty do uruchomienia

Projekty planowane do uruchomienia do koñca 2014 r. w ca³oœci lub w etapach:

Projekt PUM (m
2
)

Liczba

lokali

Planowany

termin

rozpoczêcia

Planowany

termin

zakoñczenia

Udzia³

Polnord

(%)

WARSZAWA

Stacja Kazimierz I etap 8 286 180 4Q2013/1Q2014 4Q2015/1Q2016 50%

Ostoja Wilanów VI (bud. C2/Etap VIII/bud. B4) 25 955 386 1/2/4Q2014 1/2/4Q2016 49%

Miniapartamenty w Wilanowie (Etap I) 4 000 200 1/2Q2014 1/2Q2015 100%

Œródmieœcie Wilanów bud. E 7 989 119 1/2Q2014 3/4Q2015 100%

Neptun IB 5 438 105 2/3Q2014 4Q2015 100%

TRÓJMIASTO

Brama Sopocka (Etap I/II) 7 500 120 4Q2013/1Q2014 4Q2015 100%

Aquasfera (Reda k. Gdyni) (I etap) 11 103 213 4Q2013 3Q2015 50%

Dwa Tarasy II 8 386 172 2/3Q2014 3Q2015 100%

Sopot Haffnera (I etap) 3 000 50 2/3Q2014 2/3Q2016 100%

WROC£AW

Osiedle Innova II 10 270 209 1Q2014 1Q2016 49%

Osiedle Moderno 7 234 158 4Q2013 2Q2015 49%

RAZEM 99 161 1 912

W najbli¿szych miesi¹cach Grupa planuje uruchomiæ 11 inwestycji mieszkaniowych, z których piêæ stanowi¹ kolejne etapy

ju¿ realizowanych projektów w Warszawie, Wroc³awiu oraz Trójmieœcie. Pozosta³e szeœæ to inwestycje rozpoczynane,

samodzielnie lub z partnerami, w nowych, atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie, Gdyni, Redzie i Wroc³awiu.

Projekty planowane do uruchomienia stwarzaj¹ potencja³ rozszerzenia oferty o ok. 99 tys. m
2

powierzchni u¿ytkowej.

Wszystkie powy¿sze projekty bêd¹ charakteryzowa³y siê atrakcyjn¹ rentownoœci¹ w przedziale 20–30%. Ponadto

przewa¿aj¹ca wiêkszoœæ bêdzie realizowana na gruntach, których w³aœcicielem jest Grupa. Uruchomienie nowych

projektów oraz kolejnych etapów ciesz¹cych siê zainteresowaniem nabywców inwestycji jest istotnym krokiem

zmierzaj¹cym ku realizacji celu strategicznego Grupy zak³adaj¹cego zwiêkszenie wolumenu sprzedawanych mieszkañ

do 1.500 lokali w skali roku.

Warszawa, Stacja Kazimierz

Projekt mieszkaniowo-biurowy bêdzie realizowany w ramach wspólnego przedsiêwziêcia typu joint venture z MS Waryñski

na nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Jana Kazimierza w dzielnicy Wola, o powierzchni ponad 3 ha,

która obecnie nale¿y do MS Waryñski. W ramach tego projektu powstanie oko³o 42.500 m
2

powierzchni u¿ytkowej,

z czego oko³o 7.200 m
2

stanowiæ bêd¹ powierzchnie biurowe. Projekt realizowany bêdzie w piêciu etapach (cztery etapy

mieszkalne i jeden biurowy). Do realizacji ka¿dego etapu zostanie powo³ana spó³ka celowa, w których Spó³ka

i MS Waryñski bêd¹ posiada³y po 50% udzia³ów. Emitent bêdzie œwiadczy³, za wynagrodzeniem, us³ugi deweloperskie
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na rzecz spó³ek celowych oraz bêdzie odpowiedzialny za sprzeda¿ lokali. W ramach etapu pierwszego, realizowanego

przez spó³kê Stacja Kazimierz sp. z o.o., powstanie ok. 180 mieszkañ, o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej ok. 8.286 m
2
.

Uzyskanie pozwolenia na budowê planowane jest pod koniec 2013 r. Przewidywana wartoœæ projektu, liczona w cenach

sprzeda¿y, to ok. 300 mln PLN. Podzia³ zysku w ramach projektu bêdzie proporcjonalny do posiadanych udzia³ów

w spó³ce celowej. Spó³ka planuje sfinansowanie realizacji projektu œrodkami w³asnymi w ok. 30% oraz kredytem

bankowym w ok. 70%.

Warszawa, Ostoja Wilanów VI (bud. C2/Etap VIII/bud. B4)

Projekt realizowany jest przez Fadesa Polnord Polska (spó³ka w 49% wspó³zale¿na od Emitenta) na nieruchomoœci

po³o¿onej w Warszawie, przy ul. Klimczaka i ul. ks. Prymasa Augusta Hlonda. W ramach projektu planowanych jest

osiem etapów. Etapy I–VI (z wy³¹czeniem budynku B4 w etapie V oraz budynku C2 w etapie VI) zosta³y ju¿ zrealizowane.

Aktualnie w trakcie realizacji jest Etap VII. Dodatkowo planowane jest uruchomienie inwestycji obejmuj¹cej budowê

budynków C2 i B4 w ramach etapu VI i V, licz¹cych 386 lokali o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 25.955 m
2
. Rozpoczêcie

inwestycji zaplanowane jest na I kwarta³ 2014 r., a planowany termin oddania budynków do u¿ytkowania to prze³om

I i II oraz IV kwarta³ 2016 r.

Warszawa, Miniapartamenty w Wilanowie

Przygotowywany przez Spó³kê projekt zak³ada wybudowanie na nale¿¹cej do Spó³ki nieruchomoœci gruntowej

o powierzchni 29.023 m
2

po³o¿onej w Warszawie, w dzielnicy Wilanów budynków o funkcjach mieszkalnych z wieloma

udogodnieniami, w których sk³ad bêdzie wchodzi³o 800 mieszkañ ca³kowicie wykoñczonych w standardzie

apartamentowym, ka¿de o powierzchni u¿ytkowej ok. 20 m
2
. Spodziewany termin uzyskania pozwolenia na budowê to

I kwarta³ 2014 r., a rozpoczêcie realizacji pierwszego etapu projektu (4.000 PUM, ok. 200 lokali) planowane jest

w I pó³roczu 2014 r. Projekt bêdzie realizowany przez specjalnie powo³an¹ spó³kê celow¹, w której Spó³ka obejmie

100% udzia³ów. Budowa miniapartamentów bêdzie finansowana ze œrodków w³asnych w ok. 30% oraz za pomoc¹

d³ugu w ok. 70%. Grupa klientów, do których zostanie skierowana oferta miniapartamentów, obejmowaæ bêdzie ludzi

m³odych rozpoczynaj¹cych karierê zawodow¹ (studentów, absolwentów) zainteresowanych kupnem mieszkania na

w³asny u¿ytek oraz inwestorów i firmy zainteresowane nabyciem lokali w celu najmu lub zakwaterowania swoich

pracowników. Spó³ka zamierza dodatkowo zapewniæ w³aœcicielom miniapartamentów us³ugê zarz¹dzania najmem

zakupionych lokali.

Warszawa Wilanów, Œródmieœcie Wilanów (budynek E)

Budynek E w ramach inwestycji Œródmieœcie Wilanów, realizowanej przez Œródmieœcie Wilanów, zlokalizowany

jest w Warszawie, w „Miasteczku Wilanów”. W budynku powstanie 119 lokali o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 7.989 m
2
.

Planowane zakoñczenie projektu to III/IV kwarta³ 2015 r.

Z¹bki k. Warszawy, Neptun

W Z¹bkach pod Warszaw¹ spó³ka Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun realizuje projekt budowy osiedla mieszkaniowego

pod nazw¹ Neptun. Na 3-hektarowej dzia³ce przy ul. Powstañców w trzech etapach powstanie ok. 600 mieszkañ o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej mieszkañ ok. 30.000 m
2
. W ramach etapu IB powstan¹ trzy kameralne 5-kondygnacyjne budynki,

licz¹ce w sumie 105 lokali o powierzchni 5.438 m
2
. Planowane zakoñczenie realizacji etapu IB przypada na IV kwarta³

2015 r.

Gdynia, Brama Sopocka

Projekt zlokalizowany w Gdyni, w dzielnicy Wielki Kack, przy ul. Sopockiej, realizowany bêdzie przez spó³kê

celow¹ w 100% zale¿n¹ od Emitenta. Projekt obejmuje wybudowanie budynków mieszkalnych wielorodzinnych o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej 7.500 m
2
, licz¹cych 120 lokali. Rozpoczêcie budowy zaplanowane jest na IV kwarta³ 2013 r.

Reda k. Gdyni, Aquasfera

Dnia 1 lipca 2013 r. Emitent podpisa³ porozumienie w sprawie wspólnego przedsiêwziêcia w Redzie z SEMEKO Grupa

Inwestycyjna sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni („Semeko”). Porozumienie dotyczy realizacji wspólnego przedsiêwziêcia

pod nazw¹ Aquasfera zlokalizowanego w Redzie k. Gdyni.W dniu 07.10.2013 r. Polnord naby³ od Semeco 50% udzia³ów

w spó³ce celowej Semeko Aquasfera Sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni („Spó³ka Aquasfera”) za cenê 10.000.000,- z³.

Pozosta³e 50% udzia³ów Spó³ki Aquasfera posiada Semeko. Spó³ka Aquasfera jest nowo utworzon¹ spó³k¹ celow¹

za³o¿on¹ w celu wspólnej realizacji przez Polnord i Semeko projektu mieszkaniowego pod nazw¹ Aquasfera („Projekt

Aquasfera”). Do Spó³ki Aquasfera Semeko wnios³o aportem zorganizowan¹ czêœæ przedsiêbiorstwa, która zwi¹zana jest

z Projektem Aquasfera. G³ównymi aktywami wniesionymi przez Semeko w ramach aportu jest dzia³ka o powierzchni

ok. 2 ha oraz poniesione nak³ady budowlane, a tak¿e zawarte umowy sprzeda¿y zwi¹zane z pierwszym budynkiem.

W ramach aportu nie zosta³y przeniesione ¿adne zobowi¹zania kredytowe, ani inne znacz¹ce zobowi¹zania handlowe.
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W ramach Projektu Aquasfera na wniesionej do Spó³ki Aquasfera dzia³ce powstanie docelowo ok. 560 mieszkañ o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej 27,5 tys. m
2

oraz ok. 2 tys. m
2

lokali us³ugowo-handlowych. Projekt Aquasfera bêdzie sk³ada³ siê

z trzech budynków, z czego pierwszy licz¹cy 93 lokale zostanie oddany do u¿ytku jeszcze w 2013 roku. Ponadto Spó³ka

Aquasfera rozpoczê³a realizacjê kolejnego etapu budynku o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej wynosz¹cej ok. 6,5 tys. m
2
,

w ramach której powstanie ok. 120 mieszkañ. Planowany termin oddania tego etapu to III kwarta³ 2015 r.

Gdañsk, Dwa Tarasy II

Inwestycja Dwa Tarasy, realizowana przez Polnord Gdañsk Dwa Tarasy sp. z o.o., zlokalizowana jest w dzielnicy

Ujeœcisko przy ul. Przemyskiej na nieruchomoœci o powierzchni 14.733 m
2
. Docelowo powstan¹ tu 334 mieszkania

o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej mieszkañ 15.722 m
2
. W ramach drugiego etapu inwestycji powstan¹ dwa budynki,

w których zlokalizowane bêd¹ 172 mieszkania o ³¹cznej powierzchni 8.386 m
2
. Planowane zakoñczenie drugiego etapu

to III kwarta³ 2015 r.

Sopot, Haffnera

Projekt w Sopocie zlokalizowany bêdzie w bardzo atrakcyjnej lokalizacji w pobli¿u pasa nadmorskiego. Inwestycja

stanowiæ bêdzie ok. 200 apartamentów o ³¹cznej powierzchni ok. 12.000 m
2
. Planowane rozpoczêcie realizacji to

II/III kwarta³ 2014, natomiast planowane zakoñczenie pierwszego etapu przypada na II/III kwarta³ 2016 r. W I etapie

planowana jest realizacja budynku o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej ok. 3.000 m
2
, w ramach którego powstanie

50 mieszkañ.

Wroc³aw, Osiedle Innova II

Projekt, zlokalizowany przy ul. Jesionowej we Wroc³awiu, realizowany jest przez spó³kê Osiedle Innova, spó³kê

w 49% wspó³zale¿n¹ od Spó³ki (zale¿noœæ poœrednia poprzez Fadesa Polnord Polska, w której Emitent posiada

49% udzia³ów). W I kwartale 2014 r. planowane jest rozpoczêcie projektu Osiedle Innova II, w ramach którego powstanie

209 lokali o ³¹cznej powierzchni u¿ytkowej 10.270 m
2

do I kwarta³u 2016 r.

Wroc³aw, Osiedle Moderno

Projekt bêdzie realizowany przez FPP Osiedle Moderno Sp. z o.o., w której 100% udzia³ów posiada Fadesa Polnord

Polska Sp. z o.o. (spó³ka w 49% wspó³zale¿na od Polnord) na nieruchomoœci po³o¿onej we Wroc³awiu, przy ul. Nyska.

W ramach projektu planowana jest budowa jednego budynku wielorodzinnego, sk³adaj¹cego siê ze 158 lokali o ³¹cznej

powierzchni u¿ytkowej wynosz¹cej 7.234 m
2
. Rozpoczêcie inwestycji zaplanowane jest na IV kwarta³ 2013 r., a planowany

termin oddania budynku do u¿ytkowania to II kwarta³ 2015 r.

Rozpoczêcie poszczególnych projektów mo¿e zostaæ przesuniête (przyspieszone lub opóŸnione) w zale¿noœci

od aktualnej sytuacji rynkowej w momencie podejmowania decyzji. Mo¿liwe jest równie¿ rozpoczêcie realizacji innych

projektów deweloperskich.

Projekty komercyjne

Wa¿nym obszarem dzia³alnoœci Grupy s¹ projekty biurowe w segmencie komercyjnym. Spó³ka jest w³aœcicielem

gruntów, na których rozwija projekt biurowy „Wilanów Office Park”, w ramach którego powsta³o ju¿ blisko 40.000 m
2

powierzchni biurowej. Projekt zak³ada³ docelowo budowê 18 budynków biurowych o ³¹cznej powierzchni biurowej

140.000 m
2

w kompleksie o ca³kowitej powierzchni gruntu 17 ha zlokalizowanym w Warszawie Wilanów. Do tej pory

w ramach projektu powsta³y trzy budynki:

• Budynek A – sprzedany przez Spó³kê w I pó³roczu 2010 r. jako projekt deweloperski we wczesnej fazie realizacji

do Podkarpackiego Funduszu Nieruchomoœci sp. z o.o. z siedzib¹ w Rzeszowie, spó³ki w 100% zale¿nej od Asseco.

• Budynek B1 – o powierzchni u¿ytkowej 7.277 m
2
, w którym przewidziano 161 miejsc parkingowych. Budowa

biurowca prowadzona przez Polnord Warszawa-Wilanów III sp. z o.o. (obecnie: Wilanów Office Park - Budynek B1)

na nieruchomoœci po³o¿onej przy ul. Przyczó³kowej w Warszawie zosta³a ukoñczona w I kwartale 2011 r. Biurowiec

jest w pe³ni wynajêty. G³ównym najemc¹ jest spó³ka P.R.I. Pol-Aqua S.A.

• Budynek B3 – o powierzchni u¿ytkowej 10.013 m
2
, w którym przewidziano 187 miejsc parkingowych. Budowa

biurowca prowadzona przez Polnord Warszawa-Wilanów IV sp. z o.o. (obecnie: Wilanów Office Park - Budynek B3)

na nieruchomoœci po³o¿onej przy ul. Adama Branickiego w Warszawie zosta³a ukoñczona w III kwartale 2012 r.

Biurowiec jest prawie w pe³ni wynajêty. G³ównymi najemcami s¹ renomowane firmy, takie jak: Levi Strauss Poland,

HDS Polska, Triumph International, Hill & Knowlton Strategies, Young & Rubicam, Millward Brown, CSL Behring.

Obecnie Spó³ka prowadzi zaawansowane rozmowy z kilkoma znacz¹cymi, potencjalnymi najemcami i spodziewa

siê w nied³ugim czasie wynaj¹æ w budynku B3 ostatnie dostêpne powierzchnie biurowe.
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Aktualna strategia Grupy zak³ada stopniowe wychodzenie z kapita³och³onnych projektów komercyjnych i skupienie siê

na projektach mieszkaniowych. W zwi¹zku z powy¿szym Grupa ograniczy³a plany dalszego rozwoju projektu miasteczka

biurowego Wilanów Office Park.

10.5 Znacz¹ce aktywa trwa³e

Najistotniejsz¹ pozycj¹ aktywów trwa³ych Grupy s¹ nieruchomoœci inwestycyjne, stanowi¹ce 75% aktywów trwa³ych

Grupy.

(w tys. PLN)
Stan na

30.09.2013 r.

Stan na

30.06.2013 r.

Stan na

31.12.2012 r.

Aktywa trwa³e 1 373 544 1 330 942 1 243 044

Rzeczowe aktywa trwa³e 13 256 13 733 14 223

Nieruchomoœci inwestycyjne 1 025 219 990 693 947 668

Wartoœci niematerialne 734 777 898

Inwestycje w jednostkach stow. wycenianych metod¹ praw w³asnoœci 27 3 –

Aktywa finansowe 31 499 28 278 19 425

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 53 741 47 424 45 353

Nale¿noœci d³ugoterminowe 126 586 127 552 92 995

Wartoœæ firmy 122 482 122 482 122 482

Pozosta³e aktywa trwa³e – – –

Aktywa obrotowe 932 492 949 184 1 014 472

Zapasy 658 649 667 062 661 356

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci 145 019 138 833 185 832

Inne krótkoterminowe aktywa finansowe 53 346 59 709 77 290

Nale¿noœci z tytu³u podatku VAT, innych podatków, ce³, ubezpieczeñ i innych 6 383 19 129 12 887

Nale¿noœci z tytu³u podatku dochodowego 11 884 1 255

Rozliczenia miêdzyokresowe 11 316 11 576 5 855

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 57 768 51 991 69 997

SUMA AKTYWÓW 2 306 036 2 280 126 2 257 516

Podstawow¹ dzia³alnoœci¹ Spó³ki jest dzia³alnoœæ deweloperska – Spó³ka na posiadanych gruntach buduje, a nastêpnie

sprzedaje mieszkania. Jedynym odstêpstwem od podstawowej dzia³alnoœci Emitenta s¹ 2 budynki biurowe usytuowane

w dzielnicy Wilanów, które Spó³ka wybudowa³a, a obecnie wynajmuje podmiotom zewnêtrznym powierzchniê biurow¹.

W zwi¹zku z tym w Za³¹czniku 3 Prospektu zamieszczono wyceny wspomnianych 2 nieruchomoœci.

Zgodnie z zasadami rachunkowoœci stosowanymi przez Spó³kê, posiadany bank ziemi jest wykazywany w dwóch

pozycjach bilansowych: zapasach oraz nieruchomoœciach inwestycyjnych. W pozycji zapasy wykazywane s¹ grunty,

na których prowadzone s¹ obecnie inwestycje mieszkaniowe (niezale¿nie od etapu) lub planowane jest rozpoczêcie

inwestycji mieszkaniowych w okresie 2 lat. Z kolei w pozycji nieruchomoœci inwestycyjne ujmowane s¹ grunty, na których

w okresie najbli¿szych 2 lat nie jest planowane prowadzenie inwestycji, albo w celu mo¿liwoœci prowadzenia inwestycji

mieszkaniowych konieczna jest zmiana miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego.

Za istotne nieruchomoœci inwestycyjne Spó³ka traktuje nieruchomoœci po³o¿one w po³udniowej czêœci „Miasteczka

Wilanów”, zlokalizowanego w Warszawie, tj. dzia³ki (i) 2/70, (ii) 2/48, (iii) 2/101, (iv) 2/96, (v) 2/228, (vi) 9, (vii) 2/115,

(viii) 2/97 oraz w Sopocie, £odzi i Dopiewcu, o ³¹cznej wartoœci 630,7 mln PLN, które uwzglêdnione zosta³y w Raportach

z Wyceny, stanowi¹cych Za³¹cznik nr 3 do niniejszego Prospektu.

Poni¿ej zaprezentowano szczegó³y dotycz¹ce dzia³ek, które Spó³ka uznaje za istotne.

NIERUCHOMOŒCI INWESTYCYJNE

Warszawa

Nieruchomoœæ przy ul. Branickiego (dzia³ka nr: 9)

Nieruchomoœæ o pow. 21.627 m
2
, po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Branickiego, sk³adaj¹ca siê

z dzia³ki ewidencyjnej nr 9 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 21.627 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa

w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00475500/6.
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W³aœcicielem dzia³ki jest Skarb Pañstwa, natomiast Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Nieruchomoœæ zosta³a

wyodrêbniona na skutek licznych podzia³ów, a dzia³ki, z których powsta³a, wczeœniej ujawnione by³y m.in. w ksiêdze

wieczystej nr WA2M/00148955/9 (prowadzonej dla nieruchomoœci stanowi¹cej obecnie w³asnoœæ spó³ki Wilanów Office

Center).

Nieruchomoœæ jest obci¹¿ona s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (prawo przechodu, przejazdu i przeprowadzenia mediów) na rzecz

ka¿doczesnych w³aœcicieli dzia³ek ewidencyjnych nr 2/18 (dzia³ka ta uleg³a przekszta³ceniu, a dzia³ka powsta³a w wyniku

jej przekszta³cenia stanowi obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia) oraz 2/23 (stanowi¹cej obecnie

przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia). Nieruchomoœæ jest obci¹¿ona hipotek¹ umown¹ w wysokoœci

38.409.552 PLN na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji serii J.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 38.301.417 PLN.

Nieruchomoœæ przy ulicy Ledóchowskiej (dzia³ka nr: 2/101)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Ledóchowskiej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki

ewidencyjnej nr 2/101 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 29.023 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa

w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00474541/8.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Nieruchomoœæ obci¹¿ona

jest hipotek¹ umown¹ w wysokoœci 52.995.998 PLN na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji

serii H.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 52.966.975 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona przy ulicy Przyczó³kowej (dzia³ka nr: 2/48)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Przyczó³kowej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki

ewidencyjnej nr 2/48 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 72.421 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa

w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00474557/3.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Nieruchomoœæ obci¹¿ona

jest hipotek¹ umown¹ w wysokoœci 70.000.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji

serii KZ 36.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 88.932.988 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona przy ulicy Przyczó³kowej (dzia³ka nr: 2/70)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Przyczó³kowej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki

ewidencyjnej nr 2/70 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 93.581 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa

w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00474539/1.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym.

Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ kaucyjn¹ w wysokoœci 87.000.000 PLN na rzecz DZ BANK Spó³ka

Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie na zabezpieczenie roszczeñ z tytu³u umowy kredytu nr 2007/RB/0034 z dnia 22 marca

2007 r. Opis umów kredytowych znajduje siê w podrozdziale 11.1 „Umowy finansowe”.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 147.670.818 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona w dzielnicy Wilanów przy ulicy Przyczó³kowej (dzia³ka nr: 2/96)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Przyczó³kowej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki

ewidencyjnej nr 2/96 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 23.470 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa

w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00475504/4.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Dzia³ka nr 2/96

jest obci¹¿ona s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (prawo przechodu, przejazdu i przeprowadzenia mediów) na rzecz ka¿doczesnych

w³aœcicieli dzia³ek ewidencyjnych nr 2/18 (dzia³ka ta uleg³a przekszta³ceniu, a dzia³ka powsta³a w wyniku

jej przekszta³cenia stanowi obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia) oraz 2/23 (stanowi¹cej

obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia). Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ w wysokoœci

42.856.220 PLN na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji serii I.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 42.832.750 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona w dzielnicy Wilanów przy ulicy Przyczó³kowej (dzia³ka nr 2/228)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Przyczó³kowej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki

ewidencyjnej nr 2/228 (obrêb 1-10-37), o powierzchni 7.429 m
2
. Dla tej nieruchomoœci S¹d Rejonowy dla

Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00501142/0.
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W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Dzia³ka nr 2/228

jest obci¹¿ona s³u¿ebnoœciami, w tym m.in.: (i) s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (prawo przechodu, przejazdu i przeprowadzenia

mediów) na rzecz ka¿doczesnych w³aœcicieli dzia³ek ewidencyjnych nr 2/18 (dzia³ka ta uleg³a przekszta³ceniu, a dzia³ka

powsta³a w wyniku jej przekszta³cenia stanowi obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia) oraz 2/23

(stanowi¹cej obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia), (ii) s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ na rzecz

ka¿doczesnego w³aœciciela lub u¿ytkownika wieczystego dzia³ki ewidencyjnej nr 6 i 2/34 objêtej ksiêg¹ wieczyst¹

nr WA2M/00321049/2 (stanowi¹cych przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Kalabo Investments spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹), a tak¿e (iii) s³u¿ebnoœci¹ przejazdu i przechodu na rzecz nieruchomoœci objêtej

ksiêg¹ wieczyst¹ nr WA2M/00475505/1 oraz WA2M/00475502/0 (stanowi¹cej przedmiot u¿ytkowania wieczystego

Asseco) oraz WA2M/00458227/3 (stanowi¹cej przedmiot u¿ytkowania wieczystego Asseco), (iv) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u

na rzecz Miejskiego Przedsiêbiorstwa Wodoci¹gów i Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A. z siedzib¹ w Warszawie.

Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ w wysokoœci 57.000.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ

obligatariuszy wynikaj¹cych z (i) obligacji emitowanych w seriach od ZK 01 a do ZK 120 a, (ii) obligacji o zmiennym

oprocentowaniu w seriach od KZ 01 A do KZ 120 A, (iii) obligacji o sta³ym oprocentowaniu w seriach od KS 01 A

do KS 120 A.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 10.370.884 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona w dzielnicy Wilanów (dzia³ka nr: 2/97 oraz 2/115 i 2/216)

Nieruchomoœci po³o¿one Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Przyczó³kowej, sk³adaj¹ce siê z dzia³ki ewidencyjnej

nr 2/97 (obrêb 1-10-37) o powierzchni 3.863 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie,

VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00475503/7 oraz dzia³ki ewidencyjnej nr 2/115

dla tej nieruchomoœci S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi

ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00479288/1. £¹czna powierzchnia dzia³ek wynosi 23.211 m
2
.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym. Dzia³ka nr 2/97 jest

obci¹¿ona s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (prawo przechodu, przejazdu i przeprowadzenia mediów) na rzecz ka¿doczesnych

w³aœcicieli dzia³ek ewidencyjny nr 2/18 (dzia³ka ta uleg³a przekszta³ceniu, a dzia³ka powsta³a w wyniku jej przekszta³cenia

stanowi obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia) oraz 2/23 (stanowi¹cej obecnie przedmiot

u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia). Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ w wysokoœci

57.000.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z (i) obligacji emitowanych w seriach

od ZK 01 a do ZK 120 a, (ii) obligacji o zmiennym oprocentowaniu w seriach od KZ 01 A do KZ 120 A, (iii) obligacji

o sta³ym oprocentowaniu w seriach od KS 01 A do KS 120 A.

Natomiast dzia³ka nr 2/115 jest obci¹¿ona s³u¿ebnoœciami, w tym m.in.: (i) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u na rzecz RWE Stoen

Operator sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, a tak¿e (ii) s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (przejazdu i przechodu) na rzecz

ka¿doczesnego u¿ytkownika wieczystego/w³aœciciela nieruchomoœci objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr WA2M/00475502/0

(stanowi¹cej przedmiot u¿ytkowania wieczystego Asseco) oraz na rzecz ka¿doczesnego u¿ytkownika wieczystego/

w³aœciciela nieruchomoœci objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr WA2M/00458227/3 (stanowi¹cej przedmiot u¿ytkowania

wieczystego Asseco). Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ w wysokoœci 57.000.000 PLN

na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji emitowanych w seriach od ZK 01 a do ZK 120 a,

obligacji o zmiennym oprocentowaniu w seriach od KZ 01 A do KZ 120 A, obligacji o sta³ym oprocentowaniu w seriach

od KS 01 A do KS 120 A.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 44.501.850 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona przy ulicy Branickiego (dzia³ka nr: 8/2)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Branickiego, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki ewidencyjnej

nr 8/2 (obrêb 11037), o powierzchni 7.284 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydzia³

Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00475501/3.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, natomiast u¿ytkownikiem wieczystym jest Wilanów Office Park

- Budynek B1.

Nieruchomoœæ jest obci¹¿ona: (i) s³u¿ebnoœci¹ gruntow¹ (prawo przechodu, przejazdu i przeprowadzenia mediów) na rzecz

ka¿doczesnych w³aœcicieli dzia³ek ewidencyjnych nr 2/18 (dzia³ka ta uleg³a przekszta³ceniu, a dzia³ka powsta³a w wyniku

jej przekszta³cenia stanowi obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia) oraz 2/23 (stanowi¹cej

obecnie przedmiot u¿ytkowania wieczystego spó³ki Qualia), a tak¿e (ii) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u na rzecz Sto³ecznego

Przedsiêbiorstwa Energetyki Cieplnej Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie oraz (iii) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u na rzecz RWE

Stoen Operator sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie. Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ zwyk³¹ w wysokoœci

66.100.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ z tytu³u umowy kredytu nr 57 1020 1811 0000 0196 0041 7907 oraz hipotek¹

umown¹ kaucyjn¹ w wysokoœci 13.220.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank Polski
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Spó³ka Akcyjna Oddzia³ Korporacyjny w Gdañsku z tytu³u umowy kredytu nr 57 1020 1811 0000 0196 0041 7907 z dnia

24 stycznia 2011 r. (Opis umów kredytu znajduje siê w podrozdziale 11.1 „Umowy finansowe”).

Zgodnie z zamieszczonym Raportem z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 90.105.000 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona przy ulicy Branickiego (dzia³ka nr: 8/3)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Warszawie w dzielnicy Wilanów, przy ulicy Branickiego, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki ewidencyjnej

nr 8/3 (obrêb 11037), o powierzchni 8.373 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydzia³

Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr WA2M/00487893/4.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ u¿ytkownikiem wieczystym jest Wilanów Office Park - Budynek B3.

Nieruchomoœæ jest obci¹¿ona: (i) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u na rzecz RWE Stoen Operator sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie,

a tak¿e (ii) s³u¿ebnoœci¹ przesy³u na rzecz Sto³ecznego Przedsiêbiorstwa Energetyki Cieplnej Spó³ka Akcyjna z siedzib¹

w Warszawie. Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ zwyk³¹ w wysokoœci 47.433.000 PLN oraz hipotek¹

umown¹ kaucyjn¹ w wysokoœci 9.486.600 PLN, na zabezpieczenie roszczeñ Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Bank

Polski Spó³ka Akcyjna Oddzia³ korporacyjny w Gdañsku z tytu³u umowy kredytu nr 89 1020 1811 0000 0896 0040 7288

z dnia 29 listopada 2010 r. (Opis umów kredytu znajduje siê w podrozdziale 11.1 „Umowy finansowe”).

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 99.500.000 PLN.

£ÓD�

Nieruchomoœæ po³o¿ona w £odzi w dzielnicy Ba³uty przy ulicy Kominiarskiej (dzia³ki nr: 568/30, 568/32 oraz 568/33)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w £odzi w dzielnicy Ba³uty przy ulicy Kominiarskiej, sk³adaj¹ca siê z dzia³ek ewidencyjnych

nr 568/30, 568/32, 568/33 (obrêb B-28), o ³¹cznej powierzchni 19.474 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla £odzi-Œródmieœcia

w £odzi, XVI Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr LD1M/00109679/8.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Skarb Pañstwa, zaœ Spó³ka jest u¿ytkownikiem wieczystym.

Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ w wysokoœci 86.013.000 PLN na zabezpieczenie roszczeñ

obligatariuszy wynikaj¹cych z emisji obligacji serii C.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 33.083.000 PLN.

DOPIEWIEC

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Dopiewcu (dzia³ki nr: 188/1 i 184/6)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Dopiewcu (gmina Dopiewo, powiat poznañski, województwo wielkopolskie), sk³adaj¹ca siê

z dzia³ek ewidencyjnych nr 188/1 oraz 184/6 (obrêb Dopiewiec), o ³¹cznej powierzchni 344.114 m
2
, dla której

S¹d Rejonowy dla Poznania-Starego Miasta w Poznaniu, V Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹

nr PO1P/00261083/6.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Spó³ka. Spó³ka naby³a prawo w³asnoœci na podstawie po³¹czenia ze spó³k¹ Polnord

Nieruchomoœci Inwestycyjne przez przejêcie ca³ego maj¹tku spó³ki przejmowanej zgodnie z planem po³¹czenia z dnia

31 grudnia 2012 r. oraz stosownie do uchwa³ podjêtych przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Polnord

Nieruchomoœci Inwestycyjne z dnia 11 lutego 2013 r. oraz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki z dnia 20 marca

2013 r. Polnord Nieruchomoœci Inwestycyjne naby³a w³asnoœæ nieruchomoœci od Spó³ki na podstawie umowy

przeniesienia zorganizowanej czêœci przedsiêbiorstwa z dnia 17 listopada 2011 r., sporz¹dzonej przez notariusza

Roberta Sielskiego (rep. A nr 15823/2011). Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ w wysokoœci 90.000.000 PLN

na zabezpieczenie emisji obligacji serii A.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 89.146.200 PLN.

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Dopiewcu (dzia³ka nr: 184/7 oraz nr 184/8)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Dopiewcu (gmina Dopiewo, powiat poznañski, województwo wielkopolskie), sk³adaj¹ca siê

z dzia³ki ewidencyjnej 184/7 (obrêb Dopiewiec), o powierzchni 28.029 m
2
, dla której S¹d Rejonowy dla Poznania-Starego

Miasta w Poznaniu, V Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr PO1P/00268817/0 oraz dzia³ki ewidencyjnej

nr 184/8 (obrêb Dopiewiec), o powierzchni 125.304 m
2
. Dla tej nieruchomoœci S¹d Rejonowy dla Poznania-Starego Miasta

w Poznaniu, V Wydzia³ Ksi¹g Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr PO1P/00271663/9.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Spó³ka.

Dzia³ki nr 184/7 i 184/8 obci¹¿one s¹ hipotek¹ umown¹ ³¹czn¹ kaucyjn¹ w wysokoœci 80.000.000 PLN na zabezpieczenie

roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji serii N03KZ.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 39.249.216 PLN.
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SOPOT

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Sopocie przy ulicy Haffnera (dzia³ka nr: 38)

Nieruchomoœæ po³o¿ona w Sopocie przy ulicy Haffnera, sk³adaj¹ca siê z dzia³ki ewidencyjnej nr 38 (brak informacji

o obrêbie w ksiêdze wieczystej), o powierzchni 28.047 m
2
, dla której S¹d Rejonowy w Sopocie, IV Wydzia³ Ksi¹g

Wieczystych prowadzi ksiêgê wieczyst¹ nr GD1S/00004689/5.

W³aœcicielem nieruchomoœci jest Spó³ka. Nieruchomoœæ obci¹¿ona jest hipotek¹ umown¹ w wysokoœci 46.600.000 PLN,

na zabezpieczenie roszczeñ obligatariuszy wynikaj¹cych z obligacji serii F.

Zgodnie z zamieszczonymi Raportami z Wyceny, wartoœæ nieruchomoœci wynosi 59.666.000 PLN.

10.6 Nowe produkty

Nowym segmentem dzia³alnoœci, który Spó³ka obecnie wprowadza do swojej oferty i zamierza rozwijaæ w przysz³oœci,

s¹ mieszkania komunalne. Produkt ten bêdzie polega³ na oferowaniu partnerom samorz¹dowym, tj. gminom,

we wspó³pracy z zainteresowanymi bankami, kompleksowej oferty obejmuj¹cej budowê lokali komunalnych wraz

z zapewnieniem potrzebnego finansowania. W projektach tego typu Grupa wystêpowaæ bêdzie jako generalny

wykonawca, a wspó³pracuj¹ce banki dostarczaæ bêd¹ finansowanie projektu. Na Datê Prospektu Spó³ka by³a w trakcie

prowadzenia zaawansowanych rozmów dotycz¹cych uruchomienia inwestycji komunalnych z dwoma gminami

zlokalizowanymi w województwie pomorskim.

Nastêpnym nowym produktem, który Spó³ka planuje wprowadziæ do swojej oferty, s¹ miniapartamenty. Szerszy opis

projektu o nazwie „Miniapartamenty w Wilanowie” zosta³ zawarty w podrozdziale 10.4 „Podstawowe obszary dzia³alnoœci

Spó³ki”.

10.7 G³ówni odbiorcy

Odbiorcy Spó³ki i jej Grupy dziel¹ siê na dwie podstawowe grupy œciœle zwi¹zane z rodzajem projektów prowadzonych

przez Grupê.

W segmencie sprzeda¿y lokali mieszkalnych i us³ugowych odbiorcami Grupy s¹ osoby fizyczne poszukuj¹ce nowego

mieszkania b¹dŸ lokalu us³ugowego.

W segmencie komercyjnym g³ównymi klientami Spó³ki s¹ najemcy powierzchni biurowych. Najemcami budynków

biurowych nale¿¹cych do Grupy w kompleksie Wilanów Office Park s¹ miêdzynarodowe, ciesz¹ce siê du¿¹ renom¹ firmy

z ró¿nych bran¿. Do firm tych nale¿¹ m.in.: Pol-Aqua (wynajmuj¹ca ca³y budynek biurowy B1) oraz Levi Strauss Poland,

HDS Polska, Triumph International, Hill & Knowlton Strategies, Young & Rubicam, Millward Brown i CSL Behring

(wynajmuj¹ce powierzchniê biurow¹ w budynku B3).

10.8 G³ówni dostawcy

Ze wzglêdu na rodzaj prowadzonej dzia³alnoœci g³ównymi dostawcami dla Spó³ki i jej Grupy s¹ zatrudnieni w ramach

prowadzonych inwestycji generalni wykonawcy, przedsiêbiorstwa budowlane, firmy in¿ynieryjne, biura projektowe

i architekci, firmy zarz¹dzaj¹ce nieruchomoœciami, biura poœrednictwa nieruchomoœciami, kancelarie prawne oraz

inne podmioty zewnêtrzne zaanga¿owane w proces przygotowywania i realizacji procesu deweloperskiego.

Emitent nie posiada dostawców, którzy byliby wy³¹cznymi dostawcami towarów, materia³ów b¹dŸ us³ug wykorzystywanych

przez Emitenta.

Najwiêkszym dostawc¹ robót budowlano-monta¿owych dla Grupy jest Korporacja Budowlana DOM sp. z o.o. z siedzib¹

w Kartoszynie, nale¿¹ca do Grupy Korporacja Budowlana DOM S.A., w której Spó³ka posiada mniejszoœciowy pakiet akcji.

Wartoœæ robót dostarczonych przez tê spó³kê dla Grupy w okresie od 01.01.2013 r. do 30.09.2013 r. wynios³a 37 mln PLN

i stanowi³a 38% dostaw.

10.9 Informacje dotycz¹ce uzale¿nienia Emitenta od patentów, licencji lub umów

Spó³ka i Grupa nie s¹ uzale¿nione od patentów.

Spó³ka i Grupa nie s¹ uzale¿nione od umów przemys³owych, handlowych lub finansowych albo od nowych procesów

produkcyjnych.

Spó³ka posiada standardowe licencje wykorzystywane do prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej (w tym m.in.

na korzystanie z oprogramowania firmy Microsoft oraz innych programów s³u¿¹cych do prowadzenia ksiêgowoœci,

programów wykorzystywanych do zarz¹dzania przedsiêbiorstwem itp.).
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Spó³ce przys³uguje prawo ochronne na s³owno-graficzny znak towarowy „POLNORD” (numer prawa ochronnego 88095).

Podmiotom z Grupy przys³uguj¹ ponadto nastêpuj¹ce prawa ochronne:

• na s³owno-graficzny znak towarowy „POLNORD” przys³uguj¹ce Polnord Marketing (numer prawa ochronnego

231495);

• na s³owny znak towarowy „POLNORD” przys³uguj¹ce Polnord Marketing (numer prawa ochronnego 231498);

• na s³owno-graficzny znak towarowy „Ostoja Wilanów” przys³uguj¹ce Fadesa Polnord Polska (numer prawa

ochronnego 240007);

• na s³owno-graficzny znak towarowy „Osiedle Innova” przys³uguj¹ce Fadesa Polnord Polska (numer prawa

ochronnego 224781);

• na s³owno-graficzny znak towarowy „Villa Botanica” przys³uguj¹ce Fadesa Polnord Polska (numer prawa

ochronnego 226346).

Ponadto, podmioty z Grupy z³o¿y³y wnioski o udzielenie nastêpuj¹cych praw ochronnych:

• na s³owno-graficzny znak towarowy „FP”; wniosek zosta³ z³o¿ony przez Fadesa Polska w dniu 25 paŸdziernika

2012 r.;

• na s³owno-graficzny znak towarowy „FPP”; wniosek zosta³ z³o¿ony przez Fadesa Polnord Polska w dniu

24 paŸdziernika 2012 r.;

• na s³owno-graficzny znak towarowy „Osiedle Moderno”; wniosek zosta³ z³o¿ony przez Fadesa Polnord Polska w dniu

9 sierpnia 2012 r.
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10.10 Ubezpieczenia

W ramach prowadzonej w Grupie polityki, umowy ubezpieczeñ zawierane s¹ na okresy roczne, z uwzglêdnieniem

koniecznoœci zachowania ci¹g³oœci ubezpieczenia, w zwi¹zku z czym wygasaj¹ce polisy zostan¹ odnowione b¹dŸ zawarte

zostan¹ nowe umowy zabezpieczaj¹ce odpowiednie ryzyka.

Zdaniem Spó³ki, poziom wykupionej ochrony ubezpieczeniowej odpowiada standardom panuj¹cym wœród spó³ek

dzia³aj¹cych w otoczeniu rynkowym Grupy i zapewnia bezpieczeñstwo prowadzonej przez Grupê dzia³alnoœci.

Emitent zawar³ nastêpuj¹ce umowy ubezpieczenia z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczeñ Ergo Hestia S.A.:

• ubezpieczenie ryzyk budowlano-monta¿owych, na podstawie którego maksymalna wartoœæ pojedynczego kontraktu

podlegaj¹cego ochronie wynosi 50.000.000 PLN, a okres ubezpieczenia koñczy siê 19 paŸdziernika 2014 r.,

obejmuj¹ce wszystkie spó³ki z Grupy;

• ubezpieczenie stacjonarnego i przenoœnego sprzêtu elektronicznego, maszyn, kosztów odtworzenia danych,

oprogramowania i mienia na ³¹czn¹ sumê 18.695.296 PLN, z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 19 paŸdziernika

2014 r.;

• ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej z tytu³u prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej lub u¿ytkowania

mienia na sumê 3.000.000 EUR, z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 19 paŸdziernika 2014 r., obejmuj¹ce

wszystkie spó³ki z Grupy;

• ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej z tytu³u wykonywania zawodu poœrednika w obrocie nieruchomoœciami

na sumê 25.000 EUR, z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 22 stycznia 2014 r.;

• ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej z tytu³u prowadzenia ksi¹g rachunkowych na sumê 15.000 EUR,

z okresem obowi¹zywania do 20 kwietnia 2014 r.;

• ubezpieczenie od ryzyk budowlanych inwestycji:

• „Œródmieœcie Wilanów” - budynek C, o wartoœci prac budowlano-monta¿owych 34.788.885 PLN (bez VAT),

z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 31 sierpnia 2014 r.;

• „Ku S³oñcu” – etap II, budynek 1 – ubezpieczenie w Sopockim Towarzystwie Ubezpieczeñ Ergo Hestia S.A.

oraz Powszechnym Zak³adzie Ubezpieczeñ S.A., o wartoœci kontraktu 22.765.169 PLN (bez VAT), z okresem

ubezpieczenia koñcz¹cym siê 31 grudnia 2013 r.;

• „Dwa Tarasy” – etap I – o wartoœci prac budowlano-monta¿owych 22.120.000 PLN (bez VAT) – polisa wygasa

30 wrzeœnia 2014 r.

Emitent zawar³ nastêpuj¹ce umowy ubezpieczenia z AIG Europe Limited Sp. z o.o.:

• Ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej Zarz¹du Emitenta z limitem sumy ubezpieczenia 1.500.000 USD,

z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 19 paŸdziernika 2014 r. Ubezpieczenie obejmuje cz³onków Zarz¹du

Emitenta oraz, w ramach dodatkowego limitu 500.000 PLN, cz³onków Rady Nadzorczej Emitenta;

• Ubezpieczenie NNW Pracownicy na najwy¿sz¹ sumê ubezpieczenia jednej osoby od zdarzenia 40.000 PLN,

z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 19 paŸdziernika 2014 r. Ubezpieczenie obejmuje wszystkich pracowników

spó³ek z Grupy zatrudnionych na podstawie umowy o pracê. Wilanów Office Park - Budynek B1 – umowa

ubezpieczenia mienia na sumê 70.000.000 PLN, obowi¹zuj¹ca do 19 paŸdziernika 2014 r.;

• Wilanów Office Park - Budynek B3 – umowa ubezpieczenia mienia na sumê 50.000.000 PLN, obowi¹zuj¹ca

do 19 paŸdziernika 2014 r.

Dodatkowo, Fadesa Polnord Polska posiada polisê ubezpieczeniow¹ w AXA TUiR S.A. – ubezpieczenia wszystkich

ryzyk budowy/monta¿u obejmuj¹ce zespó³ zabudowy mieszkaniowej Wilanów Zachodni 8MU w Warszawie w rejonie

ulic Klimczaka i Zdrowej – ETAP C4, z sum¹ ubezpieczenia w zakresie mienia – 70.000.000 PLN brutto, w zakresie

usuniêcia pozosta³oœci po szkodzie – 2.000.000 PLN na jedno zdarzenie, w zakresie ubezpieczenia sprzêtu oraz

zaplecza placu budowy – 1.000.000 PLN, oraz w zakresie odpowiedzialnoœci cywilnej – 6.000.000 PLN, wygasaj¹c¹

30 kwietnia 2014 r.

10.11 Postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe

Z wyj¹tkiem postêpowañ opisanych poni¿ej, w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy Emitent ani spó³ki z Grupy nie by³y stron¹

ani uczestnikiem jakichkolwiek postêpowañ przed organami rz¹dowymi, postêpowañ s¹dowych lub arbitra¿owych,

które mog³y mieæ lub mia³y w niedawnej przesz³oœci istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ Spó³ki

lub Grupy. Poza postêpowaniami opisanymi poni¿ej oraz w opublikowanym na stronie internetowej Spó³ki

Skonsolidowanym Raporcie Pó³rocznym, Spó³ka ani spó³ki z Grupy nie posiadaj¹ informacji o jakichkolwiek tocz¹cych siê

lub gro¿¹cych postêpowaniach, które mia³yby istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ Spó³ki lub Grupy.
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W ramach regularnej dzia³alnoœci zarówno Spó³ka, jak i spó³ki z Grupy s¹ stronami oraz uczestnikami wielu postêpowañ,

które, zdaniem Spó³ki, w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ maj¹ charakter typowy i powtarzalny, a indywidualnie

nie maj¹ istotnego zdarzenia dla Spó³ki oraz Grupy.

Do postêpowañ s¹dowych prowadzonych z udzia³em spó³ek z Grupy, które s¹ typowe i powtarzalne dla prowadzonej

dzia³alnoœci, nale¿¹ m.in. (i) postêpowania dotycz¹ce sporów z nabywcami lokali w zwi¹zku z usterkami lokali, odbiorami

technicznymi, a tak¿e w zwi¹zku z roszczeniami wynikaj¹cymi z umów przedwstêpnych nabycia lokali, (ii) postêpowania

dotycz¹ce sporów z wykonawcami zatrudnianymi przez spó³ki z Grupy; (iii) postêpowania dotycz¹ce sporów

prawno-pracowniczych; oraz (iv) postêpowania dotycz¹ce sporów zwi¹zanych z ustaleniem stawek op³at rocznych

za u¿ytkowanie wieczyste. Spó³ki z Grupy s¹ równie¿ stronami postêpowañ ugodowych dotycz¹cych m.in. spraw

zwi¹zanych z nale¿noœciami z tytu³u op³at rocznych za u¿ytkowanie wieczyste, a tak¿e postêpowañ administracyjnych,

np. przed Samorz¹dowymi Kolegiami Odwo³awczymi w sprawach dotycz¹cych odwo³añ od decyzji ustalaj¹cych warunki

zabudowy oraz postêpowañ zwi¹zanych z opodatkowaniem.

Postêpowania przeciwko MPWiK

Pozew o wynagrodzenie z tytu³u bezumownego korzystania z sieci wodno-kanalizacyjnej do dnia 31 grudnia 2011 r.

W dniu 25 kwietnia 2012 r. Spó³ka z³o¿y³a do S¹du Okrêgowego w Warszawie, XVI Wydzia³ Gospodarczy pozew

przeciwko Miejskiemu Przedsiêbiorstwu Wodoci¹gów i Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A. z siedzib¹ w Warszawie

(„MPWiK”) o zap³atê kwoty 11.829.412 PLN z tytu³u wynagrodzenia za bezumowne korzystanie z urz¹dzeñ

wodno-kanalizacyjnych na terenie „Miasteczka Wilanów”. Pozew dotyczy jednego z wielu roszczeñ zwi¹zanych

z wybudowaniem urz¹dzeñ wodno-kanalizacyjnych (wodoci¹gi, kanalizacja œciekowa, kanalizacja deszczowa),

które powinny byæ przejête na w³asnoœæ przez MPWiK.

W trakcie realizacji inwestycji w „Miasteczku Wilanów” Grupa ponios³a nak³ady na infrastrukturê techniczn¹, a nastêpnie

z³o¿y³a wnioski o jej przejêcie przez MPWiK, w trybie art. 31 ust. 1 Ustawy o Zbiorowym Zaopatrzeniu w Wodê

i Zbiorowym Odprowadzaniu Œcieków. Do chwili obecnej wnioski te nie zosta³y rozpatrzone, a urz¹dzenia nie zosta³y

przez MPWiK przejête. Pomimo i¿ infrastruktura ta nie nale¿y obecnie do MPWiK, jest przez MPWiK bez tytu³u prawnego

wykorzystywana na cele swojej dzia³alnoœci (odp³atnie dostarczaj¹c wodê i odprowadzaj¹c œcieki), z której uzyskuje

przychody. S¹d wyznaczy³ pierwsz¹ rozprawê na dzieñ 28 listopada 2013 r.

Pozew o wydanie zastêpczego oœwiadczenia woli oraz o zap³atê przez MPWiK wynagrodzenia dotycz¹cego nabycia

od Spó³ki urz¹dzeñ wodoci¹gowych oraz kanalizacyjnych w „Miasteczku Wilanów”

Dnia 5 marca 2013 r. Spó³ka wnios³a do S¹du Okrêgowego w Warszawie, XVI Wydzia³ Gospodarczy pozew przeciwko

MPWiK o odp³atne przejêcie czêœci sieci wodnej i kanalizacyjnej, wybudowanej w trakcie prowadzenia inwestycji

„Miasteczko Wilanów” w Warszawie. Spó³ka domaga siê wydania zastêpczego oœwiadczenia woli oraz zap³aty na rzecz

Spó³ki kwoty 57.333.400 PLN brutto („Wynagrodzenie”). Wysokoœæ Wynagrodzenia zosta³a oszacowana w oparciu

o wyceny sporz¹dzone przez niezale¿nych rzeczoznawców i sk³ada siê z wartoœci urz¹dzeñ, z uwzglêdnieniem

wszystkich kosztów budowy i pochodnych kosztom budowy (bez kosztów eksploatacyjnych) wydatkowanych w zwi¹zku

z prowadzeniem inwestycji, z zastosowaniem waloryzacji w oparciu o wskaŸniki stosowane w budownictwie.

Podstaw¹ prawn¹ z³o¿onego pozwu s¹ przepisy: art. 49 § 2 Kodeksu Cywilnego oraz art. 31 Ustawy o Zbiorowym

Zaopatrzeniu w Wodê i Zbiorowym Odprowadzaniu Œcieków, zgodnie z którym Spó³ce przys³uguje roszczenie o odp³atne

nabycie wybudowanej infrastruktury sieci wodnej i kanalizacyjnej. Pomimo sk³adanych zgodnie z Ustaw¹ o Zbiorowym

Zaopatrzeniu w Wodê i Zbiorowym Odprowadzaniu Œcieków wniosków i wezwañ, MPWiK nie wyrazi³a zgody na odp³atne

nabycie wybudowanych urz¹dzeñ, które stale wykorzystuje w swojej dzia³alnoœci.

Powy¿szy pozew nie obejmuje nale¿nego Spó³ce wynagrodzenia z tytu³u wybudowania kanalizacji deszczowej na terenie

„Miasteczka Wilanów” ani nie obejmuje nale¿nego Spó³ce wynagrodzenia z tytu³u bezumownego korzystania przez

MPWiK z przedmiotowej sieci, które to wynagrodzenie jest nale¿ne Spó³ce niezale¿nie za ka¿dy rok jej u¿ywania

przez pozwanego. Na Datê Prospektu nie zosta³ wyznaczony termin rozprawy.

Ponadto, Spó³ka zamierza wnieœæ pozew przeciwko MPWiK o odp³atne przejêcie kanalizacji SOWD na terenie

„Miasteczka Wilanów”. Szacowana wartoœæ tego roszczenia to ok. 55.000.000 PLN.

Postêpowania przeciwko miastu sto³ecznemu Warszawie o zap³atê odszkodowania

W dniu 28 czerwca 2013 r. Spó³ka zainicjowa³a postêpowanie przeciwko m.st. Warszawie oraz Skarbowi Pañstwa

na podstawie art. 417
1

Kodeksu Cywilnego w celu dochodzenia odszkodowania za szkodê poniesion¹ wskutek wydania

przez organy administracyjne niezgodnych z prawem decyzji odmawiaj¹cych wyp³aty odszkodowania za drogi publiczne

w Wilanowie. Pierwotna kwota roszczenia wynosi³a 140.000.000 PLN.
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Spó³ka od 2009 r. pozostaje w sporze z miastem sto³ecznym Warszaw¹ w sprawie odszkodowania za przejêcie

przez miasto sto³eczne Warszawê w³asnoœci gruntów wydzielonych pod drogi publiczne na terenie „Miasteczka Wilanów”

w Warszawie. Co do dzia³ek o ³¹cznej powierzchni ok. 16 ha, Prezydent miasta sto³ecznego Warszawy oraz Wojewoda

Mazowiecki wydali w latach 2009–2010 decyzje odmawiaj¹ce wyp³aty nale¿nych Spó³ce odszkodowañ. Na skutek

odwo³ania Spó³ki Wojewódzki S¹d Administracyjny („WSA”) w wyroku z dnia 21 grudnia 2010 r. uchyli³ wszystkie

decyzje administracyjne oraz jednoznacznie stwierdzi³, i¿ roszczenia Spó³ki z tytu³u odszkodowañ za grunty

wydzielone pod budowê dróg publicznych s¹ w pe³ni zasadne na podstawie art. 98 ust. 3 Ustawy o Gospodarce

Nieruchomoœciami. Wyrok WSA zosta³ utrzymany przez Naczelny S¹d Administracyjny („NSA”) orzeczeniem z dnia

5 czerwca 2012 r.

Konsekwencj¹ niezgodnych z prawem decyzji miasta sto³ecznego Warszawy oraz Wojewody Mazowieckiego by³a

koniecznoœæ pozyskania przez Spó³kê œrodków na finansowanie dzia³alnoœci z innych Ÿróde³, co wi¹za³o siê z realn¹,

materialn¹ szkod¹. Wobec braku wp³ywów gotówkowych z tytu³u odszkodowañ, Spó³ka zmuszona by³a finansowaæ

dzia³alnoœæ inwestycyjn¹ poprzez finansowanie d³u¿ne, a nastêpnie ponosiæ koszty finansowe zwi¹zane z obs³ug¹

tego finansowania. Ponadto ze wzglêdu na opóŸniaj¹ce siê rozstrzygniêcie sporu Spó³ka sprzeda³a na rzecz

Polskiego Banku Przedsiêbiorczoœci S.A. wierzytelnoœæ wobec miasta sto³ecznego Warszawy za kwotê istotnie ni¿sz¹

ni¿ nale¿ne Spó³ce odszkodowanie.

Pomimo zawezwania przez Spó³kê do próby ugodowej, w dniu 30 lipca 2013 r. wskutek niezawarcia ugody przez strony,

postêpowanie zosta³o zakoñczone, w zwi¹zku z czym Spó³ka w dniu 16 wrzeœnia 2013 r. wnios³a pozew, w którym

domaga siê odszkodowania w wysokoœci 123.036.323 PLN (wyliczone na dzieñ 30 czerwca 2013 r.). Z uwagi na charakter

roszczenia powy¿sza kwota ulega zwiêkszeniu o wartoœæ naliczanych odsetek.

Ponadto, w dniu 28 czerwca 2013 r., Spó³ka poprzez Surplus z³o¿y³a do Prezydenta m.st. Warszawy wniosek o podjêcie

rokowañ w sprawie ustalenia i wyp³aty odszkodowania za dzia³ki po³o¿one w Warszawie w dzielnicy Wilanów o ³¹cznej

powierzchni ok. 10 ha wydzielone pod drogi publiczne. £¹czna wysokoœæ odszkodowania oszacowana zosta³a

na 182.227.000 PLN, zgodnie z wycen¹ przyjêt¹ w operacie szacunkowym sporz¹dzonym przez licencjonowanego

rzeczoznawcê. Dzia³ki zosta³y wydzielone w drodze prawomocnych podzia³owych decyzji administracyjnych pod drogi

publiczne i w zwi¹zku z tym ich w³asnoœæ przesz³a na m.st., co znajduje potwierdzenie w wyrokach: (i) WSA z dnia

21 grudnia 2010 r. oraz (ii) NSA z dnia 5 czerwca 2012 r. zapad³ych w analogicznych sprawach, które znajd¹ zastosowanie

w przedmiotowym stanie faktycznym. Surplus jest uprawniona do wyst¹pienia z przedmiotowym wnioskiem, gdy¿

roszczenie o zap³atê odszkodowania zosta³o wniesione do Surplus przez Spó³kê oraz PD Development na mocy uchwa³y

Zgromadzenia Wspólników z dnia 21 grudnia 2012 r. Wskutek odmowy podjêcia rokowañ przez Prezydenta

m.st. Warszawy Surplus w dniu 19 wrzeœnia 2013 r. z³o¿y³a w Urzêdzie m.st. Warszawy wniosek o wydanie decyzji

administracyjnej w przedmiocie ustalenia i wyp³aty odszkodowania.

Postêpowania przeciwko Polnord Olsztyn Têczowy Las

W ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy przed S¹dem Okrêgowym w Olsztynie toczy³y siê dwa postêpowania przeciwko Polnord

Olsztyn Têczowy Las, dawniej Osiedle Têczowy Las Polnord SA SKA, z pozwu Syndyka Masy Upad³oœci Termo-Technika

Olsztyn sp. z o.o. o zap³atê.

W ramach pierwszego pozwu, w dniu 2 maja 2012 r. powód wyst¹pi³ z roszczeniem w postêpowaniu upominawczym

o zap³atê wynagrodzenia od Polnord Olsztyn Têczowy Las, który skutkowa³ wydaniem nakazu zap³aty, dorêczonym

pozwanej w dniu 1 sierpnia 2012 r. Polnord Olsztyn Têczowy Las wnios³a sprzeciw od nakazu zap³aty w dniu 9 sierpnia

2012 r. Wyrokiem z dnia 7 lipca 2013 r. S¹d Okrêgowy orzek³ o zas¹dzeniu od Polnord Olsztyn Têczowy Las na rzecz

powoda 943.978,82 PLN wraz z odsetkami od wskazanych w pozwie kwot wynagrodzeñ do dnia zap³aty oraz

44.621,26 PLN tytu³em zwrotu kosztów postêpowania, a tak¿e 17.199 PLN na rzecz Skarbu Pañstwa. W dniu 10 lipca

2013 r. Polnord Olsztyn Têczowy Las z³o¿y³a wniosek o dorêczenie wyroku wraz z uzasadnieniem. Po dorêczeniu

w dniu 16 wrzeœnia 2013 r. wyroku wraz z uzasadnieniem, w dniu 23 wrzeœnia 2013 r. Polnord Olsztyn Têczowy Las

z³o¿y³a za¿alenie na postanowienie S¹du Okrêgowego w przedmiocie zas¹dzonych w wyroku kosztów. Niezale¿nie

od powy¿szego, w dniu 30 wrzeœnia 2013 r. z³o¿ona zosta³a apelacja od wyroku S¹du Okrêgowego.

Drugie postêpowanie przeciwko Polnord Olsztyn Têczowy Las z pozwu Syndyka Masy Upad³oœci Termo-Technika

Olsztyn sp. z o.o. toczy siê o zap³atê 182.688,29 PLN tytu³em wynagrodzenia powoda. Po wydaniu nakazu zap³aty

w dniu 23 sierpnia 2012 r., Polnord Olsztyn Têczowy Las wnios³a sprzeciw w dniu 10 wrzeœnia 2012 r. W toku

postêpowania przes³uchano licznych œwiadków zawnioskowanych przez strony. W dniu 1 paŸdziernika 2013 r. S¹d

Okrêgowy w Olsztynie wyda³ wyrok, w którym zas¹dzi³ od pozwanej 182.688,29 PLN wraz z odsetkami ustawowymi

od dnia 14 stycznia 2010 r. do dnia zap³aty oraz kwotê 13.014,00 PLN tytu³em zwrotu kosztów procesu. W pozosta³ym

zakresie powództwo oddali³. W dniu 2 paŸdziernika 2013 r. Polnord Olsztyn Têczowy Las wyst¹pi³a o sporz¹dzenie

uzasadnienia wyroku na piœmie i jego dorêczenie.
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Postêpowanie dotycz¹ce ustalenia wysokoœci op³aty z tytu³u u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci u¿ytkowanych

przez Fadesa Polnord Polska

Fadesa Polnord Polska wnios³a pozew o ustalenie, ¿e aktualizacja op³aty rocznej z tytu³u u¿ytkowania wieczystego

nieruchomoœci, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta nr WA2M/00373536/2 za 2008 r. i nastêpne lata, dokonana

przez ANR jest uzasadniona w innej wysokoœci, tj. przy zastosowaniu stawki 1% wartoœci przedmiotowej nieruchomoœci,

zamiast zastosowanej przez ANR stawki wynosz¹cej 3% wartoœci przedmiotowej nieruchomoœci. 21 sierpnia 2012 r.

S¹d Okrêgowy w Warszawie wyrokiem oddali³ pozew Fadesa Polnord Polska, jednak¿e po wniesieniu przez Fadesa

Polnord Polska apelacji, S¹d Apelacyjny w Warszawie uchyli³ wyrok S¹du Okrêgowego w Warszawie. Powództwo

Fadesa Polnord Polska zostanie ponownie rozpoznane przez S¹d Okrêgowy w Warszawie, jednak¿e na Datê Prospektu

nie zosta³ wyznaczony termin rozprawy.

Postêpowania zwi¹zane z nieruchomoœci¹ po³o¿on¹ w Kêb³owicach

W kwietniu 2009 r. Fadesa Polnord Polska odst¹pi³a z winy sprzedaj¹cych od przedwstêpnej (warunkowej) umowy

sprzeda¿y nieruchomoœci po³o¿onej w Kêb³owicach, gmina K¹ty Wroc³awskie, i wyst¹pi³a przeciwko sprzedaj¹cym

o zwrot podwójnej kwoty wp³aconego zadatku, zabezpieczonej hipotekami na przedmiotowej nieruchomoœci. Na Datê

Prospektu postêpowania przeciwko sprzedaj¹cym s¹ w toku, jednak¿e wobec trudnoœci zwi¹zanych z egzekucj¹

z ruchomoœci i wierzytelnoœci, egzekucja zmierza do zaspokojenia roszczeñ Fadesa Polnord Polska z udzia³ów

w nieruchomoœciach, co wi¹¿e siê z d³ugotrwa³ym postêpowaniem. Wartoœæ roszczeñ Fadesa Polnord Polska zwi¹zanych

z tymi postêpowaniami przekracza 20.000.000 PLN.

Postêpowania zwi¹zane z nieruchomoœciami po³o¿onymi w Poznaniu-Strzeszynie

W marcu 2010 r. Fadesa Polnord Polska odst¹pi³a od umów przedwstêpnych sprzeda¿y nieruchomoœci po³o¿onej

w Poznaniu przy ul. Beskidzkiej (obrêb Strzeszyn) i wyst¹pi³a przeciwko sprzedaj¹cym o zwrot kwoty wp³aconego

zadatku, zabezpieczonego hipotekami na przedmiotowej nieruchomoœci. £¹czna wartoœæ roszczeñ Fadesa Polnord

Polska zwi¹zana z opisywanymi postêpowaniami przekracza 5.600.000 PLN. Fadesa Polnord Polska zby³a przedmiotowe

wierzytelnoœci za kwotê 5.000.000 PLN na rzecz podmiotu trzeciego w dniu 27 wrzeœnia 2013 r.

Zestawienie roszczeñ Grupy zwi¹zanych z tocz¹cymi siê postêpowaniami na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. zosta³o

przedstawione w Skonsolidowanym Raporcie Kwartalnym opublikowanym na stronie internetowej Spó³ki

(http://www.ri.polnord.pl/media/332789/POLNORD_QSr_3_2013.pdf). Od dnia 30 wrzeœnia 2013 r. do Daty Prospektu

wartoœæ roszczeñ Grupy nie uleg³a zmianie.

Spó³ka nie posiada wiedzy o innych ni¿ wskazane powy¿ej postêpowaniach przed organami rz¹dowymi oraz

postêpowaniach s¹dowych, arbitra¿owych, które mog¹ wyst¹piæ w przysz³oœci.
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11. ISTOTNE UMOWY SPÓ£KI

Zgodnie z wymogami przepisów prawa, Spó³ka przekazuje do wiadomoœci publicznej w formie raportów bie¿¹cych

informacje o umowach, których jedn¹ ze stron jest Spó³ka lub jednostka od niej zale¿na i której przedmiot ma wartoœæ

co najmniej 10%: (i) wartoœci kapita³ów w³asnych Spó³ki, lub (ii) w przypadku gdy wielkoœæ kapita³ów w³asnych nie jest

kryterium pozwalaj¹cym na w³aœciw¹ ocenê znaczenia zawartej umowy – wartoœci przychodów ze sprzeda¿y grupy

kapita³owej Spó³ki za okres ostatnich czterech kwarta³ów obrotowych. W niniejszej czêœci, zgodnie z wymogami

Rozporz¹dzenia 809/2004, przedstawione zosta³o podsumowanie umów o istotnym znaczeniu dla Grupy z uwagi na

ich wartoœæ lub znacz¹cy wp³yw na dzia³alnoœæ i finansowanie Grupy, za ostatnie 12 miesiêcy przed Dat¹ Prospektu,

oraz umów, które pomimo i¿ zawarte wczeœniej ni¿ w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy, zawieraj¹ postanowienia powoduj¹ce

powstanie zobowi¹zañ spó³ek z Grupy lub nabycie przez te podmioty prawa o istotnym znaczeniu dla Grupy w Dacie

Prospektu.

Poni¿ej przedstawiono podsumowanie umów, które Emitent uznaje za istotne dla Grupy, tj. umów, które nie s¹ zawierane

przez spó³ki z Grupy w normalnym toku dzia³alnoœci, a których wartoœæ przekracza próg 15.000.000 PLN.

Informacje dotycz¹ce istotnych dla Grupy umów zawartych z podmiotami powi¹zanymi przedstawione zosta³y

w rozdziale 15 „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”.

Spó³ka ani Grupa nie s¹ uzale¿nione od ¿adnych umów handlowych lub finansowych na Datê Prospektu.

11.1 Umowy finansowe

Poni¿ej przedstawiono krótki opis istotnych umów kredytowych zawartych przez spó³ki z Grupy.

Umowa kredytu obrotowego nieodnawialnego zawarta pomiêdzy Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem

Polskim S.A. i Polnord Sopot II

W dniu 8 wrzeœnia 2008 r. Polnord Sopot II zawar³ z Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A.

(„PKO BP S.A.”) umowê kredytu obrotowego nieodnawialnego w walucie polskiej, która zosta³a nastêpnie zmieniona

kolejnymi aneksami. Na podstawie umowy, Powszechna Kasa Oszczêdnoœci Bank Polski S.A. udzieli³ Polnord Sopot II

kredytu w kwocie 44.800.000 PLN na finansowanie kosztów zakupu nieruchomoœci po³o¿onej w Sopocie przy

ul. £okietka 17-19. Kredyt oprocentowany jest wed³ug zmiennej stopy procentowej równej wysokoœci stawki WIBOR 3M,

powiêkszonej o mar¿ê banku. Ca³kowita sp³ata kredytu ma nast¹piæ zgodnie z umow¹ do dnia 31 grudnia 2016 r.

Sp³ata kredytu zabezpieczona jest: (i) hipotek¹ umown¹ zwyk³¹ do kwoty 46.200.000 PLN na przys³uguj¹cym

Polnord Sopot II prawie wieczystego u¿ytkowania nieruchomoœci dzia³ka ew. nr 201 po³o¿onej w Sopocie przy

ul. £okietka 17, 19 A-C, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr GD1S/00004639/0; (ii) hipotek¹ umown¹ kaucyjn¹ do kwoty

13.440.000 PLN na przys³uguj¹cym Polnord Sopot II prawie wieczystego u¿ytkowania nieruchomoœci dzia³ka ew. nr 201

po³o¿onej w Sopocie przy ul. £okietka 17, 19 A-C, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr GD1S/00004639/0; oraz (iii) hipotek¹

umown¹ do kwoty 10.100.000 PLN na przys³uguj¹cym Spó³ce prawie wieczystego u¿ytkowania nieruchomoœci

po³o¿onej w Warszawie przy ul. Adama Branickiego – dzia³ka ew. nr 8/1, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ WA2M/00487892/7;

(iv) wekslem w³asnym in blanco wystawionym przez Polnord Sopot II, wraz z deklaracj¹ wekslow¹ i oœwiadczeniem

o poddaniu siê egzekucji, (v) klauzul¹ pobrania wymagalnych wierzytelnoœci z rachunku bie¿¹cego Polnord Sopot II

prowadzonego przez PKO BP S.A. Oddzia³ 2 w Gdañsku; (vi) zastawem rejestrowym na udzia³ach Polnord Sopot II;

(vii) blokad¹ œrodków pieniê¿nych na rachunku bankowym Polnord Sopot II prowadzonym przez PKO BP S.A.;

(viii) wekslem in blanco wystawionym przez Polnord Sopot II porêczonym przez Spó³kê, wraz z deklaracjami wekslowymi

i oœwiadczeniami o poddaniu siê egzekucji. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów

i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych.

Umowa nak³ada na Polnord Sopot II standardowe dla tego typu umów obowi¹zki zwi¹zane z obs³ug¹ kredytu.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota do sp³aty z tytu³u kredytu wynosi³a 15.000.000 PLN.

Umowa kredytu inwestorskiego NOWY DOM sprzeda¿ zawarta pomiêdzy PKO BP S.A. a Polnord Szczecin

Ku S³oñcu

PKO BP S.A. na podstawie umowy z dnia 11 czerwca 2010 r., zmienianej kolejnymi aneksami, udzieli³ Polnord Szczecin

Ku S³oñcu kredytu w maksymalnej kwocie 91.972.000 PLN, zmniejszonej kolejnymi aneksami do kwoty 53.293.700 PLN,

na potrzeby czêœciowego finansowania i refinansowania I i II etapu inwestycji „Ku S³oñcu”. Kredyt oprocentowany

jest wed³ug zmiennej stopy procentowej równej wysokoœci stawki WIBOR 3M, powiêkszonej o mar¿ê banku.

Zabezpieczenie kredytu stanowi: (i) hipoteka umowna ³¹czna zwyk³a do kwoty 91.972.000 PLN na przys³uguj¹cym

Polnord Szczecin Ku S³oñcu prawie wieczystego u¿ytkowania gruntów po³o¿onych na dzia³kach po³o¿onych w Szczecinie
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przy ul. Kazimierskiej, objêtych ksiêgami wieczystymi nr SZ1S/00119726/4, SZ1S/00206812/1, SZ1S/00206813/8,

SZ1S/00206814/5, SZ1S/00211360/5, SZ1S/00211359/5, SZ1S/00211364/3, SZ1S/00211362/9, SZ1S/00211365/0,

SZ1S/00212835/3, SZ1S/00212836/0, na których realizowana jest inwestycja „Ku S³oñcu”, oraz (ii) hipoteka umowna

³¹czna kaucyjna do kwoty 18.344.000 PLN na przys³uguj¹cym Polnord Szczecin Ku S³oñcu prawie wieczystego

u¿ytkowania gruntów po³o¿onych na dzia³kach po³o¿onych w Szczecinie przy ul. Kazimierskiej, na których realizowana

jest inwestycja „Ku S³oñcu”, objêtych ksiêgami wieczystymi nr SZ1S/00119726/4, SZ1S/00206812/1, SZ1S/00206813/8,

SZ1S/00206814/5, SZ1S/00211360/5, SZ1S/00211359/5, SZ1S/00211364/3, SZ1S/00211362/9, SZ1S/00211365/0,

SZ1S/00212835/3, SZ1S/00212836/0; (iii) zastaw rejestrowy na udzia³ach Polnord Szczecin Ku S³oñcu; (iv) klauzula

potr¹cenia wierzytelnoœci z umowy kredytu z wierzytelnoœciami z rachunku bie¿¹cego Polnord Szczecin Ku S³oñcu

prowadzonego przez PKO BP S.A. Oddzia³ 1 w Szczecinie i klauzula potr¹cenia wierzytelnoœci z umowy kredytu

z wierzytelnoœciami z rachunku wyodrêbnionych wp³ywów prowadzonego dla Polnord Szczecin Ku S³oñcu przez

PKO BP S.A. Oddzia³ I w Szczecinie; (v) weksel in blanco Polnord Szczecin Ku S³oñcu z deklaracj¹ wekslow¹

i oœwiadczeniem o poddaniu siê egzekucji, porêczony przez Polnord; (vi) przelew na rzecz PKO BP S.A. wierzytelnoœci

z przysz³ych umów dotycz¹cych sprzeda¿y lokali mieszkalnych i miejsc postojowych w inwestycji Ku S³oñcu;

(vii) przelew na rzecz PKO BP S.A. wierzytelnoœci z umowy ubezpieczenia kredytowanej nieruchomoœci od ognia i innych

zdarzeñ losowych. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów

rynkowych.

Umowa przewiduje standardowe dla tego typu umów postanowienia dotycz¹ce utrzymania pewnych wskaŸników

finansowych w zwi¹zku z realizowanym projektem, jak równie¿ dotycz¹ce przypadków naruszenia postanowieñ umowy.

Ponadto, na podstawie umowy Polnord Szczecin Ku S³oñcu zobowi¹za³ siê do niezaci¹gania nowych kredytów

i po¿yczek oraz nieudzielania po¿yczek, gwarancji, porêczeñ, jak równie¿ do niefinansowania dzia³alnoœci innych

podmiotów bez zgody PKO BP S.A.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota do sp³aty z tytu³u kredytu wynosi³a 30.393.700 PLN. Sp³ata kredytu

zgodnie z umow¹ ma nast¹piæ do dnia 30 listopada 2014 r.

Umowa o kredyt inwestycyjny pomiêdzy Bankiem Polskiej Spó³dzielczoœci S.A. a Polnord Warszawa-Z¹bki

Neptun

W dniu 21 grudnia 2012 r. Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun zawar³ z Bankiem Polskiej Spó³dzielczoœci S.A. umowê

o kredyt inwestycyjny.

Na podstawie umowy, Bank Polskiej Spó³dzielczoœci S.A. udzieli³ Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun kredytu w kwocie

16.200.000 PLN w celu zakupu nieruchomoœci w Z¹bkach przy ul. Powstañców oraz Andersena, na której realizowana

bêdzie inwestycja „Neptun”.

Kredyt oprocentowany jest wed³ug zmiennej stopy procentowej, stanowi¹cej sumê stopy bazowej – WIBOR 3M oraz

mar¿y banku.

Zgodnie z umow¹, zabezpieczenie sp³aty kredytu stanowi: (i) hipoteka umowna do kwoty 10.200.000 PLN ustanowiona

na nieruchomoœci po³o¿onej w Z¹bkach przy ul. Powstañców numer ew. dzia³ki 35, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹

nr WA1W/00019645/1; oraz (ii) hipoteka ³¹czna do kwoty 3.070.000 PLN ustanowiona na nieruchomoœciach po³o¿onych

w Z¹bkach przy ul. Powstañców i Andersena, numer ew. dzia³ek 9/4, 9/3, objêtych ksiêg¹ wieczyst¹ nr WA1W/00019637/2

oraz dzia³ka ew. nr 10/2, objêta ksiêg¹ wieczyst¹ WA1W/00007409/8; (iii) pe³nomocnictwo do wszystkich rachunków

Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun prowadzonych przez Bank Polskiej Spó³dzielczoœci S.A. oraz inne banki, w tym

do rachunku bie¿¹cego, na który wp³ywaj¹ œrodki ze sprzeda¿y, dzier¿awy lub najmu; (iv) zastaw rejestrowy na wszystkich

udzia³ach Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun; (v) weksel w³asny in blanco Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun, porêczony

przez Spó³kê, wraz z deklaracj¹ wekslow¹; (vi) oœwiadczenia Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun oraz Spó³ki o poddaniu siê

egzekucji; (vii) porêczenie Spó³ki. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹

od standardów rynkowych.

Umowa przewiduje standardowe dla tego typu umów postanowienia dotycz¹ce utrzymania pewnych wskaŸników

finansowych w zwi¹zku z realizowanym projektem, jak równie¿ dotycz¹ce przypadków naruszenia postanowieñ umowy,

a tak¿e zobowi¹zania m.in. do niewyp³acania dywidendy przez Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun oraz do niewycofania

kapita³u w³asnego przez Spó³kê bez zgody Banku Polskiej Spó³dzielczoœci S.A.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota do sp³aty z tytu³u kredytu wynosi³a 16.200.000 PLN, a ostateczny termin

sp³aty kredytu przypada na dzieñ 31 grudnia 2019 r.

Umowa kredytu w rachunku bie¿¹cym pomiêdzy DZ Bank Polska S.A. a Spó³k¹

W dniu 22 marca 2007 r. Spó³ka zawar³a z DZ Bankiem Polska S.A. umowê kredytu w rachunku bie¿¹cym,

zmienion¹ nastêpnie kolejnymi Aneksami, na podstawie której DZ Bank Polska S.A. udzieli³ Spó³ce œródterminowego,
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odnawialnego kredytu obrotowego, który mo¿e byæ wykorzystywany przez Spó³kê do wysokoœci limitu – 57.000.000 PLN,

z przeznaczeniem na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci Spó³ki.

Zabezpieczeniem kredytu zgodnie z umow¹ jest: (i) weksel in blanco Spó³ki wraz z deklaracj¹ wekslow¹; (ii) hipoteka

kaucyjna ³¹czna umowna do kwoty 87.000.000 PLN ustanowiona na rzecz DZ Bank Polska S.A. z najwy¿szym

pierwszeñstwem na nieruchomoœciach po³o¿onych w Warszawie, dla których prowadzone s¹ ksiêgi wieczyste

nr: WA2M/00474539/1 (nieruchomoœæ przy ul. Przyczó³kowskiej) oraz WA2M/00474558/0 (nieruchomoœæ przy ulicy

Ledóchowskiej). Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów

rynkowych.

Na podstawie umowy, Spó³ka udzieli³a DZ Bankowi Polska S.A. pe³nomocnictwa do obci¹¿ania wszystkich rachunków

Spó³ki prowadzonych przez DZ Bank Polska S.A. kwotami nale¿nymi z tytu³u umowy, a tak¿e pe³nomocnictwa

do przeprowadzania okresowych inspekcji, przegl¹dania wszelkiej dokumentacji, a tak¿e do wykonywania w okreœlonych

okolicznoœciach, w imieniu i na rzecz Spó³ki zarz¹du nieruchomoœci¹, na której ustanowiono hipotekê zabezpieczaj¹c¹

kredyt.

Umowa nak³ada na Spó³kê obowi¹zek kierowania na rachunek prowadzony przez DZ Bank Polska S.A. czêœci swoich

przychodów z prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej, a tak¿e utrzymywania pewnych wskaŸników finansowych

na poziomach wskazanych w umowie. Ponadto, Spó³ka zobowi¹za³a siê nie rekomendowaæ, bez pisemnej zgody

DZ Banku Polska S.A., Walnemu Zgromadzeniu wyp³aty dywidendy w sytuacji niewype³niania zobowi¹zania

do utrzymywania wskaŸników finansowych opisanych powy¿ej, na ustalonym poziomie.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota wykorzystanego limitu wynosi³a 54.935.543 PLN, a dzieñ sp³aty kredytu

przypada na 31 maja 2014 r.

Umowa o kredyt w rachunku bie¿¹cym zawarta pomiêdzy BRE Bankiem S.A. a Spó³k¹

Na podstawie umowy o kredyt w rachunku bie¿¹cym, zawartej w dniu 21 czerwca 2007 r., zmienianej kolejnymi

aneksami, BRE Bank S.A. udzieli³ Spó³ce kredytu w rachunku bie¿¹cym do kwoty 25.000.000 PLN z przeznaczeniem

na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci Spó³ki. Kredyt oprocentowany jest wg zmiennej stopy równej sumie WIBOR O/N

oraz mar¿y banku.

Zgodnie z umow¹, zabezpieczenie kredytu stanowi weksel in blanco Spó³ki z deklaracj¹ wekslow¹, oraz hipoteka

³¹czna umowna do kwoty 30.000.000 PLN na: (i) nieruchomoœci gruntowej po³o¿onej w miejscowoœci Dobrzewino,

stanowi¹cej dzia³kê gruntu o numerze ewidencyjnym 224/6 objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr GD1W/00058241/9;

(ii) nieruchomoœci gruntowej po³o¿onej w gminie Piaseczno, obrêb ewidencyjny PGR G³osków, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹

nr WA5M/00378676/1; (iii) nieruchomoœci gruntowej po³o¿onej w miejscowoœci Kowale, stanowi¹cej dzia³kê gruntu

o numerze ewidencyjnym 109/54, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹ nr GD1G/00156089/8; (iv) nieruchomoœci gruntowej po³o¿onej

w £odzi przy ul. Senatorskiej 29, stanowi¹cej dzia³kê gruntu o numerze ewidencyjnym 24/1, objêtej ksiêg¹ wieczyst¹

nr LD1M/00089845/6. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów

rynkowych.

Umowa zawiera standardowe postanowienia dotycz¹ce przypadków naruszenia, a tak¿e zobowi¹zania kredytobiorcy,

w szczególnoœci zobowi¹zania do utrzymywania pewnych wskaŸników finansowych w ca³ym okresie kredytowania

na poziomach ustalonych w umowie.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. kwota wykorzystanego limitu przyznanego w ramach kredytu wynosi³a 23.995.170 PLN,

a termin ostatecznej sp³aty salda w rachunku zosta³ ustalony na dzieñ 27 czerwca 2014 r.

Umowa o kredyt nieodnawialny na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci pomiêdzy Alior Bankiem S.A. a Polnord-

-Apartamenty

Na podstawie umowy kredytowej z dnia 27 marca 2013 r., zmienionej Aneksem nr 1 z dnia 6 czerwca 2013 r. oraz

Aneksem nr 2 z dnia 10 wrzeœnia 2013 r., Alior Bank S.A. udzieli³ Polnord-Apartamenty kredytu nieodnawialnego

na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci w kwocie 17.978.000 PLN, z terminem ostatecznej sp³aty ustalonym na dzieñ

30 wrzeœnia 2014 r.

W umowie ustalono, ¿e œrodki z kredytu przeznaczone zostan¹ przez Polnord-Apartamenty na finansowanie wydatków

zwi¹zanych z budow¹ II etapu osiedla mieszkaniowego „2 Potoki” w Gdañsku oraz zrefinansowanie podwy¿szonego

na okres przejœciowy udzia³u w³asnego. Oprocentowanie kredytu jest zmienne i stanowi sumê stawki referencyjnej

WIBOR 3M oraz mar¿y banku. Uruchomienie poszczególnych transz kredytu zosta³o obwarowane standardowymi

warunkami, wœród których s¹ m.in. wniesienie przez Polnord-Apartamenty wk³adu w³asnego w ustalonej w umowie

kwocie, a tak¿e udokumentowanie przedsprzeda¿y mieszkañ w ramach etapu II inwestycji na poziomie okreœlonym

w umowie kredytowej.
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Zabezpieczeniami udzielonymi na podstawie umowy s¹: (i) pe³nomocnictwo dla Alior Banku S.A. do rachunku bie¿¹cego

oraz innych rachunków Polnord-Apartamenty prowadzonych przez Alior Bank S.A.; (ii) hipoteka umowna na kwotê

26.967.000 PLN na stanowi¹cej w³asnoœæ Polnord-Apartamenty nieruchomoœci po³o¿onej w Gdañsku, obejmuj¹cej

dzia³kê nr 259/1, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta KW nr GD1G/00254135/3; (iii) przelew praw z polisy

ubezpieczeniowej od ryzyk budowlanych oraz ognia i innych zdarzeñ na nieruchomoœci, na której ustanowiono hipotekê;

(iv) przelew wierzytelnoœci z umów sprzeda¿y lokali mieszkalnych, piwnic, miejsc postojowych osiedla „2 Potoki”

w ramach II etapu oraz pozosta³ych do sprzeda¿y lokali mieszkalnych, piwnic, miejsc postojowych w ramach etapu I;

(v) potwierdzony przelew wierzytelnoœci z umowy generalnego wykonawstwa z dnia 19 lipca 2012 r.; (vi) pe³nomocnictwo

notarialne uprawniaj¹ce Alior Bank S.A. do sprzeda¿y lokali mieszkalnych w ramach inwestycji „2 Potoki” po cenie

nie ni¿szej ni¿ wskazana w umowie kredytowej; oraz (vii) porêczenie udzielone przez Spó³kê wraz z oœwiadczeniem

o poddaniu siê egzekucji. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹

od standardów rynkowych.

Na podstawie umowy, Polnord-Apartamenty zobowi¹za³ siê m.in. do niewyp³acania dywidendy ani innych œwiadczeñ

maj¹tkowych, a tak¿e do niedopuszczenia do powstania dodatkowych zobowi¹zañ finansowych Polnord-Apartamenty

w okresie obowi¹zywania umowy, bez uprzedniej pisemnej zgody Alior Banku S.A.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota do sp³aty z tytu³u kredytu wynosi³a 9.374.052 PLN.

Umowa kredytu inwestycyjnego zawarta pomiêdzy Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A.

a Wilanów Office Park - Budynek B3

PKO BP S.A. na podstawie umowy kredytu inwestycyjnego z dnia 29 listopada 2010 r., zmienionej Aneksem nr 1 z dnia

29 czerwca 2012 r., udzieli³o Wilanów Office Park - Budynek B3 kredytu inwestycyjnego w kwocie 47.433.000 PLN,

z przeznaczeniem na finansowanie kosztów zwi¹zanych z realizacj¹ budynku biurowego B3 w ramach projektu o nazwie

„Wilanów Office Park” z przeznaczeniem na wynajem. Kredyt jest oprocentowany wed³ug zmiennej stopy procentowej

równej wysokoœci stawki WIBOR 3M powiêkszonej o mar¿ê banku. Umowa wskazuje, ¿e zabezpieczenie sp³aty kredytu

stanowi¹: (i) hipoteka umowna zwyk³a w wysokoœci 47.433.000 PLN; oraz (ii) hipoteka umowna kaucyjna w wysokoœci

9.486.600 PLN, ustanowiona na przys³uguj¹cym Wilanów Office Park - Budynek B3 prawie wieczystego u¿ytkowania

nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie w dzielnicy Wilanów przy ul. Branickiego, dzia³ka ew. nr 8/3, objêtej ksiêg¹

wieczyst¹ nr WA2M/00487893/4; (iii) przelew wierzytelnoœci z umowy ubezpieczenia budowy od wszystkich ryzyk oraz

ubezpieczenia nieruchomoœci; (iv) weksel w³asny in blanco z deklaracj¹ wekslow¹ i oœwiadczeniem o poddaniu siê

egzekucji; (v) porêczenie wekslowe Spó³ki; (vi) zastaw rejestrowy na wszystkich udzia³ach Wilanów Office Park

- Budynek B3; (vii) klauzula potr¹cenia wierzytelnoœci z rachunku bie¿¹cego oraz rachunku pomocniczego Wilanów

Office Park - Budynek B3 prowadzonych przez PKO BP S.A.; (viii) przelew wierzytelnoœci z przyrzeczonej umowy najmu

zawartej przez Wilanów Office Park - Budynek B3 z Prokom Investments oraz Bioton S.A.; oraz (ix) blokada œrodków

pieniê¿nych na rachunku Wilanów Office Park - Budynek B3 prowadzonym przez PKO BP S.A. Dodatkowo Wilanów

Office Park - Budynek B3 zobowi¹za³ siê w umowie m.in. do przelewu na PKO BP S.A. wierzytelnoœci gospodarczej

ze wszystkich zawieranych umów najmu powierzchni w budynku B3 w ramach inwestycji „Wilanów Office Park”,

jako dodatkowe zabezpieczenie sp³aty kredytu. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów

i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych.

W umowie zawarto standardowe dla tego typu umów kredytowych postanowienia dotycz¹ce przypadków naruszenia

umowy oraz zobowi¹zañ kredytobiorcy. W szczególnoœci Wilanów Office Park - Budynek B3 zobowi¹za³ siê do

powiadamiania PKO BP S.A. o zamiarze wyp³aty dywidendy, a tak¿e zaci¹gania zobowi¹zañ o charakterze leasingowym

lub kredytowym, a tak¿e udzielania po¿yczek, porêczeñ i gwarancji na rzecz innych, przy czym PKO BP S.A.

ma prawo wyraziæ negatywn¹ opiniê w tym zakresie, a jej nieuwzglêdnienie przez Wilanów Office Park - Budynek B3

mo¿e stanowiæ podstawê do wypowiedzenia umowy jako jej naruszenie. Ponadto Wilanów Office Park - Budynek B3

w okresie kredytowania zobowi¹zany jest do utrzymywania pewnych wskaŸników finansowych na poziomach

ustalonych w umowie.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. ca³kowita kwota do sp³aty w ramach kredytu wynosi³a 36.094.229 PLN, a ostateczny

termin na sp³atê przypada w dniu 30 kwietnia 2025 r.

Umowa kredytu inwestycyjnego zawarta pomiêdzy Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A.

a Wilanów Office Park - Budynek B1

Na podstawie umowy kredytowej z dnia 24 stycznia 2011 r., zmienianej nastêpnie kolejnymi aneksami, PKO BP S.A.

udzieli³ Wilanów Office Park - Budynek B1 kredytu w kwocie 66.100.000 PLN z przeznaczeniem na sp³atê kredytu

realizacyjnego zaci¹gniêtego przez Wilanów Office Park - Budynek B1 w BOŒ Bank S.A. na budowê budynku

biurowego B1 w ramach projektu „Wilanów Office Park” oraz refinansowanie nak³adów inwestycyjnych finansowanych
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ze œrodków w³asnych. Kredyt jest oprocentowany wed³ug zmiennej stopy procentowej równej wysokoœci stawki

WIBOR 3M, powiêkszonej o mar¿ê banku.

Zabezpieczenie kredytu zgodnie z umow¹ stanowi¹: (i) hipoteka umowna zwyk³a do kwoty 66.100.000 PLN oraz hipoteka

umowna kaucyjna do kwoty 13.220.000 PLN na przys³uguj¹cym Wilanów Office Park - Budynek B1 prawie wieczystego

u¿ytkowania nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Branickiego 15, dzia³ka ew. nr 8/2, objêta ksiêg¹ wieczyst¹

nr WA2M/00475501/3, na której realizowany jest budynek B1 w ramach inwestycji „Wilanów Office Park”;

(ii) przelew wierzytelnoœci z umowy ubezpieczenia budowy od wszystkich ryzyk oraz ubezpieczenia nieruchomoœci;

(iii) przelew w³asny in blanco z deklaracj¹ wekslow¹ oraz oœwiadczeniem o poddaniu siê egzekucji; (iv) porêczenie

wekslowe Spó³ki wraz z oœwiadczeniem o poddaniu siê egzekucji; (v) zastaw rejestrowy na wszystkich udzia³ach

Wilanów Office Park - Budynek B1; (vi) klauzula potr¹cenia wierzytelnoœci z rachunku bie¿¹cego Wilanów Office Park

- Budynek B1 prowadzonego przez PKO BP S.A.; (vii) przelew wierzytelnoœci z umowy najmu zawartej przez

Wilanów Office Park - Budynek B1 z Przedsiêbiorstwem Robót In¿ynieryjnych Pol-Aqua S.A.; oraz (viii) blokada œrodków

pieniê¿nych w wysokoœci pokrywaj¹cej trzymiesiêczn¹ obs³ugê kredytu. Dodatkowo, Wilanów Office Park - Budynek B1

zobowi¹za³ siê w umowie m.in. do przelewu wierzytelnoœci gospodarczej w przypadku jakiejkolwiek zmiany podmiotu

wynajmuj¹cego budynek B1 lub jego czêœæ w ramach inwestycji „Wilanów Office Park” jako dodatkowe zabezpieczenie

sp³aty kredytu. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów

rynkowych.

W umowie zawarto standardowe dla tego typu umów kredytowych postanowienia dotycz¹ce przypadków naruszenia

umowy oraz zobowi¹zañ kredytobiorcy. W szczególnoœci, Wilanów Office Park - Budynek B1 zobowi¹za³ siê

do powiadamiania PKO BP S.A. o zamiarze wyp³aty dywidendy, a tak¿e zaci¹gania zobowi¹zañ o charakterze

leasingowym lub kredytowym, a tak¿e udzielania po¿yczek, porêczeñ i gwarancji na rzecz innych, przy czym PKO BP S.A.

ma prawo wyraziæ negatywn¹ opiniê w tym zakresie, a jej nieuwzglêdnienie przez Wilanów Office Park - Budynek B1

mo¿e stanowiæ podstawê do wypowiedzenia umowy jako jej naruszenie. Ponadto Wilanów Office Park - Budynek B1

w okresie kredytowania zobowi¹zany jest do utrzymywania pewnych wskaŸników finansowych na ustalonych w umowie

poziomach.

Ca³kowita kwota pozosta³a do sp³aty z tytu³u kredytu na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. wynios³a 62.847.880 PLN, a ostateczny

termin sp³aty zosta³ w umowie okreœlony na dzieñ 31 grudnia 2030 r.

Umowy kredytowe pomiêdzy Bankiem Zachodnim WBK S.A. a Œródmieœcie Wilanów

W dniu 3 paŸdziernika 2007 r. zawarta zosta³a umowa kredytowa, zmieniana nastêpnie kolejnymi aneksami, na podstawie

której BZ WBK S.A. udzieli³ Œródmieœciu Wilanów kredytu inwestycyjnego oraz kredytu realizacyjnego do ³¹cznej kwoty

93.258.595 PLN, z przeznaczeniem na sfinansowanie czêœci ceny zakupu od Spó³ki prawa u¿ytkowania wieczystego

niezabudowanej nieruchomoœci w Warszawie w dzielnicy Wilanów, w celu realizacji projektów mieszkaniowych.

Kredyt oprocentowany jest wg zmiennej stopy równej sumie WIBOR 1M i mar¿y banku.

Zgodnie z umow¹ zabezpieczenie kredytu stanowi¹ m.in.: (i) hipoteka umowna ³¹czna na kwotê 84.894.150 PLN na prawie

wieczystego u¿ytkowania nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Przyczó³kowej, dla której prowadzona jest

ksiêga wieczysta o nr. WA2M/00470981/6, (ii) hipoteka umowna ³¹czna na kwotê 84.894.150 PLN na prawie u¿ytkowania

wieczystego nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Przyczó³kowej, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta

o nr. WA2M/00470983/0, (iii) hipoteka umowna na kwotê 39.000.000 PLN na prawie wieczystego u¿ytkowania

nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Klimczaka, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta

o nr. WA2M/00471163/3, (iv) hipoteka umowna ³¹czna na kwotê 84.894.150 PLN na prawie wieczystego

u¿ytkowania nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Klimczaka, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta

o nr. WA2M/00471167/1, (v) blokada œrodków pieniê¿nych na prowadzonym na potrzeby kredytu rachunku Œródmieœcia

Wilanów; (vi) zastaw rejestrowy na wszystkich udzia³ach Œródmieœcia Wilanów; (vii) zastawy rejestrowe na rachunkach

bankowych zwi¹zanych z realizacj¹ nabycia kredytowanej nieruchomoœci; (viii) podporz¹dkowanie po¿yczek udzielonych

Œródmieœciu Wilanów; oraz (ix) oœwiadczenia Œródmieœcia Wilanów i Spó³ki o poddaniu siê egzekucji. Powy¿sze

zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych.

W umowie zawarto standardowe dla tego typu umów postanowienia dotycz¹ce utrzymania pewnych wskaŸników

finansowych przez Œródmieœcie Wilanów na ustalonych w umowie poziomach. Ponadto umowa nak³ada na Œródmieœcie

Wilanów pewne ograniczenia w zwi¹zku z zaci¹ganiem zobowi¹zañ finansowych, udzielania porêczeñ i gwarancji,

rozporz¹dzania sk³adnikami maj¹tku, a tak¿e zawierania transakcji z podmiotami powi¹zanymi.

Ca³kowita kwota pozosta³a do sp³aty z tytu³u kredytu na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. wynios³a 8.089.331 PLN, a ostateczny

termin sp³aty zosta³ w umowie okreœlony na dzieñ 31 stycznia 2015 r.

Ponadto, na podstawie umowy z dnia 14 stycznia 2013 r., BZ WBK S.A. udzieli³o Œródmieœciu Wilanów kredytu do kwoty

26.000.000 PLN z przeznaczeniem na koszty i wydatki zwi¹zane z budow¹ budynku C w ramach projektu „Œródmieœcie
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Wilanów” wraz z infrastruktur¹, refinansowanie kosztów i wydatków z tym celem zwi¹zanych poniesionych przez

Œródmieœcie Wilanów ze œrodków w³asnych oraz na obs³ugê kredytu z ostatecznym terminem sp³aty ustalonym na dzieñ

30 wrzeœnia 2015 r. Zabezpieczenie kredytu stanowi¹: (i) hipoteka umowna na kwotê 39.000.000 PLN na przys³uguj¹cym

Œródmieœciu Wilanów prawie wieczystego u¿ytkowania nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Klimczaka,

dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta o nr. WA2M/00471163/3; (ii) zastaw rejestrowy na wszystkich udzia³ach

Œródmieœcia Wilanów; (iii) zastaw rejestrowy na wierzytelnoœciach Œródmieœcia Wilanów z umów rachunku bankowego

z BZ WBK S.A.; (iv) pe³nomocnictwo dla BZ WBK S.A. do korzystania z rachunków bankowych Œródmieœcia Wilanów;

(v) przelew na zabezpieczenie praw i roszczeñ Œródmieœcia Wilanów wynikaj¹cych z pewnych umów ubezpieczenia

mienia, umów sprzeda¿y lokali mieszkalnych, umów deweloperskich oraz umów budowlanych; (vi) porêczenie Spó³ki

wraz ze zobowi¹zaniem Spó³ki do finansowego wsparcia realizacji kredytowanego projektu w razie przekroczenia

zak³adanego w umowie bud¿etu; (vii) podporz¹dkowanie sp³at zobowi¹zañ Œródmieœcia Wilanów z tytu³u niektórych

umów; (viii) oœwiadczenie Œródmieœcia Wilanów o poddaniu siê egzekucji; oraz (ix) depozyt na rachunku bankowym.

Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych. Kredyt

oprocentowany jest wg zmiennej stopy równej sumie WIBOR 1M i mar¿y banku.

W umowie zawarto standardowe postanowienia dotycz¹ce przypadków naruszenia, a tak¿e zobowi¹zañ do utrzymania

pewnych wskaŸników finansowych przez Œródmieœcie Wilanów na ustalonych poziomach. Ponadto, umowa nak³ada

na Œródmieœcie Wilanów pewne ograniczenia m.in. w zwi¹zku z zaci¹ganiem zobowi¹zañ finansowych, wyp³atami

dywidendy oraz innych œwiadczeñ na rzecz udzia³owców, udzielania porêczeñ i gwarancji oraz rozporz¹dzania

sk³adnikami maj¹tku. Dodatkowo Œródmieœcie Wilanów zobowi¹za³o siê zapewniæ, ¿e bez uprzedniej pisemnej

zgody BZ WBK S.A., Spó³ka nie zbêdzie udzia³ów w Œródmieœciu Wilanów, nie zmniejszy udzia³u procentowego

w kapitale zak³adowym Œródmieœcia Wilanów, nie zmieni wysokoœci ani struktury kapita³u zak³adowego Œródmieœcia

Wilanów, a tak¿e nie podejmie ¿adnych dzia³añ skutkuj¹cych zmian¹ struktury prawnej Œródmieœcia Wilanów, która

spowodowa³aby naruszenie praw BZ WBK S.A.

W dniu 26 sierpnia 2013 r., na wniosek spó³ki Œródmieœcie Wilanów, umowa kredytowa zosta³a rozwi¹zana.

Umowy kredytowe pomiêdzy Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. a Fadesa Polnord Polska

Na podstawie umów kredytowych z 6 kwietnia 2006 r. oraz 11 stycznia 2007 r., z póŸniejszymi zmianami,

Bank Polska Kasa Opieki S.A. udzieli³ Fadesa Polnord Polska kredytów w ³¹cznej maksymalnej kwocie 478.185.348,64 PLN

z przeznaczeniem na finansowanie nabycia nieruchomoœci gruntowej oraz realizacjê inwestycji „Ostoja Wilanów”,

a tak¿e refinansowanie wk³adu w³asnego Fadesa Polnord Polska oraz niektórych kosztów zwi¹zanych z realizacj¹

inwestycji. Kredyt oprocentowany jest wed³ug zmiennej stopy procentowej równej sumie WIBOR 1M oraz mar¿y banku.

W umowie zawarto standardowe postanowienia dotycz¹ce utrzymania pewnych wskaŸników finansowych przez Fadesa

Polnord Polska na ustalonych poziomach. Umowa zawiera tak¿e standardowe dla tego typu transakcji postanowienia

reguluj¹ce przypadki naruszenia umowy, do których nale¿y m.in. nieterminowe regulowanie zobowi¹zañ finansowych

Fadesa Polnord Polska z tytu³u innych umów i transakcji oraz dokonanie bez uprzedniej zgody banku zmiany w strukturze

w³asnoœciowej Fadesa Polnord Polska. Ponadto umowa nak³ada na Fadesa Polnord Polska pewne ograniczenia

m.in. w zakresie zaci¹gania zobowi¹zañ finansowych, rozporz¹dzania sk³adnikami maj¹tku zwi¹zanymi z realizacj¹

kredytowanego projektu, podzia³u, przekszta³cenia oraz po³¹czenia z innymi podmiotami, udzielania porêczeñ

i gwarancji, a tak¿e wyp³aty dywidendy oraz innych œwiadczeñ na rzecz wspólników, zawierania transakcji na warunkach

odbiegaj¹cych od rynkowych, a tak¿e w zakresie dokonywania zmian w dokumentach za³o¿ycielskich Fadesa Polnord

Polska oraz zmian w strukturze w³aœcicielskiej Fadesa Polnord Polska.

Zabezpieczenie kredytu stanowi¹ m.in.: (i) hipoteka na nieruchomoœci, na której realizowana jest inwestycja „Ostoja

Wilanów”; (ii) zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych Fadesa Polnord Polska prowadzonych przez Bank

Polska Kasa Opieki S.A. oraz blokada na rachunkach depozytowych Fadesa Polnord Polska prowadzonych przez

Bank Polska Kasa Opieki S.A., na których gromadzone s¹ wp³ywy ze sprzeda¿y mieszkañ w poszczególnych etapach

w ramach inwestycji „Ostoja Wilanów”; (iii) cesja wierzytelnoœci z umów z wykonawcami oraz umów ubezpieczeñ w zwi¹zku

z projektem oraz nieruchomoœci¹ projektu; (iv) cesja wierzytelnoœci z gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych sk³adanych

przez wykonawców w celu zabezpieczenia roszczeñ z umów z wykonawcami; (v) umowa wsparcia ze Spó³k¹ oraz umowy

podporz¹dkowania wierzytelnoœci wspólników wobec Fadesa Polnord Polska wierzytelnoœciom banku; (vi) oœwiadczenia

o poddaniu siê egzekucji Fadesa Polnord Polska. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów

i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. zad³u¿enie Fadesa Polnord Polska z tytu³u opisywanych umów kredytowych wynios³o

³¹cznie 49.607.377 PLN, a ostateczny termin sp³at kredytów wynosi odpowiednio 31 stycznia 2014 r. w odniesieniu

do kredytu inwestycyjnego oraz 30 czerwca 2015 r. dla kredytu realizacyjnego.
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Umowa kredytu pomiêdzy Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. a Osiedle Innova

W dniu 17 marca 2011 r. Bank Polska Kasa Opieki S.A. zawar³ z Osiedle Innova umowê kredytu, która nastêpnie zosta³a

zmieniona przez strony Aneksem nr 1 z dnia 2 stycznia 2013 r. Na podstawie umowy, Bank Polska Kasa Opieki S.A.

udzieli³ Osiedlu Innova kredytu w ³¹cznej kwocie nie przekraczaj¹cej 100.830.000 PLN, z przeznaczeniem na realizacjê

inwestycji „Osiedle Innova” w podziale na transze dedykowane poszczególnym etapom realizowanej inwestycji. Kredyt

oprocentowany jest wed³ug zmiennej stopy równej WIBOR 1M powiêkszonej o mar¿ê banku, a wyp³ata poszczególnych

transz uzale¿niona jest od spe³nienia okreœlonych warunków, w tym udokumentowania sprzeda¿y lokali na wskazanym

w umowie poziomie oraz utrzymania wskaŸników finansowych na ustalonym poziomie.

W umowie zawarto standardowe postanowienia dotycz¹ce utrzymania pewnych wskaŸników finansowych przez Osiedle

Innova na ustalonym w umowie poziomie. Umowa zawiera tak¿e standardowe dla tego typu transakcji postanowienia

reguluj¹ce przypadki naruszenia umowy, do których nale¿y m.in. nieterminowe regulowanie zobowi¹zañ finansowych

Osiedla Innova z tytu³u innych umów i transakcji oraz dokonanie bez uprzedniej zgody banku zmiany w strukturze

w³asnoœciowej. Ponadto umowa nak³ada na Osiedle Innova pewne ograniczenia m.in. w zakresie zaci¹gania zobowi¹zañ

finansowych, rozporz¹dzania sk³adnikami maj¹tku zwi¹zanymi z realizacj¹ kredytowanego projektu, podzia³u,

przekszta³cenia oraz po³¹czenia z innymi podmiotami, udzielania porêczeñ i gwarancji, a tak¿e wyp³aty dywidendy

oraz innych œwiadczeñ na rzecz wspólników, zawierania transakcji na warunkach odbiegaj¹cych od rynkowych,

a tak¿e w zakresie dokonywania zmian w dokumentach za³o¿ycielskich Osiedla Innova oraz zmian w strukturze

w³aœcicielskiej Osiedla Innova.

Zgodnie z umow¹, zabezpieczeniem kredytu jest: (i) hipoteka umowna na prawie u¿ytkowania wieczystego

nieruchomoœci, na której realizowana jest inwestycja „Osiedle Innova”; (ii) zastaw rejestrowy na wierzytelnoœciach

Osiedla Innova z umów rachunków bankowych w odniesieniu do rachunków Osiedla Innova prowadzonych przez Bank

Polska Kasa Opieki S.A.; (iii) zastaw rejestrowy na wszystkich udzia³ach Osiedla Innova; (iv) przelew na zabezpieczenie

praw i roszczeñ Osiedla Innova z umów sprzeda¿y lokali, umów z wykonawcami, umów ubezpieczenia mienia oraz innych

umów i dokumentów; (vi) pe³nomocnictwo dla Banku Polska Kasa Opieki S.A. do korzystania z rachunków bankowych

Osiedla Innova prowadzonych przez Bank Polska Kasa Opieki S.A., wraz z oœwiadczeniem o blokadzie tych rachunków

na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A.; (vii) oœwiadczenie Osiedla Innova o poddaniu siê egzekucji; (viii) umowa

podporz¹dkowania wierzytelnoœci Fadesa Polnord Polska wobec Osiedla Innova, wierzytelnoœciom banku, oraz

umowa wsparcia z Fadesa Polnord Polska. Powy¿sze zabezpieczenia s¹ standardowe dla tego typu kredytów

i nie odbiegaj¹ od standardów rynkowych.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. Osiedle Innova nie posiada zad³u¿enia z kredytu.

Umowa o obs³ugê emisji obligacji z Noble Securities S.A.

W dniu 12 wrzeœnia 2013 r. Spó³ka zawar³a z Noble Securities S.A. z siedzib¹ w Krakowie („Noble”) umowê

o obs³ugê emisji oraz wprowadzenia do Alternatywnego Systemu Obrotu na rynek Catalyst organizowany przez GPW

oraz BondSpot S.A., trzyletnich zwyk³ych obligacji Spó³ki o ³¹cznej wartoœci nominalnej do 50.000.000 PLN,

na podstawie której Noble bêdzie pe³ni³o rolê oferuj¹cego w zwi¹zku z emisj¹ obligacji. Umowê zmieniono aneksem

z dnia 7 listopada 2013 r.

Obligacje bêd¹ zabezpieczone, a zabezpieczenie zostanie ustanowione na nieruchomoœciach Spó³ki. Na podstawie

umowy, obligacje bêd¹ oferowane w drodze oferty prywatnej. Emisja planowana jest w pierwszym kwartale 2014 r.

11.2 Pozosta³e istotne umowy

Umowa sprzeda¿y wierzytelnoœci z Polskim Bankiem Przedsiêbiorczoœci S.A.

W dniu 17 lipca 2012 r. Spó³ka zawar³a z Polskim Bankiem Przedsiêbiorczoœci S.A. umowê, na podstawie której

Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. naby³ wierzytelnoœæ przys³uguj¹c¹ Spó³ce wzglêdem m.st. Warszawy z tytu³u

ustalenia i wyp³aty odszkodowania za przejêcie przez m.st. Warszawê na w³asnoœæ pewnych nieruchomoœci,

których u¿ytkownikiem wieczystym by³a Spó³ka lub PD Development, stosownie do art. 98 ust. 3 Ustawy o Gospodarce

Nieruchomoœciami.

Na podstawie umowy Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. zobowi¹za³ siê zap³aciæ za wierzytelnoœci wstêpn¹

cenê 49.640.256 PLN. Ponadto, bank zobowi¹za³ siê do p³atnoœci dodatkowej kwoty sprzeda¿y, uzale¿nionej

od wartoœci wierzytelnoœci wyegzekwowanej przez Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. jako nabywcy wierzytelnoœci

od m.st. Warszawy. Umowa ponadto szczegó³owo opisuje wysokoœæ i warunki p³atnoœci powy¿szej kwoty dodatkowej

oraz premii za wyegzekwowanie kwoty wy¿szej ni¿ ta, na któr¹ zosta³a wyceniona wierzytelnoœæ. Strony z³o¿y³y

wobec siebie standardowe oœwiadczenia i zapewnienia. Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. zosta³ uprawniony

do odst¹pienia od umowy, je¿eli jakiekolwiek oœwiadczenie lub zapewnienie dotycz¹ce przedmiotowej wierzytelnoœci
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oka¿e siê nieprawdziwe lub po nabyciu tej wierzytelnoœci przez Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A., Spó³ka dokona

czynnoœci, które bêd¹ mia³y negatywny wp³yw na mo¿liwoœæ dochodzenia wierzytelnoœci przez nabywcê. W przypadku

odst¹pienia przez Polski Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. od umowy bêdzie ona uwa¿ana za niezawart¹, a Spó³ka

bêdzie zobowi¹zana do zap³aty nabywcy w terminie nie póŸniejszym ni¿ 60 Dni Roboczych od otrzymania

zawiadomienia o odst¹pieniu od umowy kwotê równ¹ wstêpnej cenie sprzeda¿y zap³aconej Spó³ce przez Polski

Bank Przedsiêbiorczoœci S.A. powiêkszonej o odsetki w wysokoœci ustawowej obliczone od wstêpnej ceny sprzeda¿y,

za okres od dnia zap³aty przez nabywcê wstêpnej ceny sprzeda¿y (w³¹cznie) do dnia otrzymania przez nabywcê

jej zwrotu (z wy³¹czeniem tego dnia).

W dniu 27 grudnia 2012 r. strony podpisa³y porozumienie dodatkowe do zawartych pomiêdzy nimi umów

sprzeda¿y wierzytelnoœci. Porozumienie zawiera postanowienia dotycz¹ce warunków wyp³aty przez Polski Bank

Przedsiêbiorczoœci S.A. kwot dodatkowych i premii w wysokoœci 25.000.000 PLN. Ponadto porozumienie reguluje

ca³kowite rozliczenie z tytu³u p³atnoœci kwot dodatkowych i premii przy spe³nieniu warunku polegaj¹cego na zawarciu

ugód przez nabywcê i m.st. Warszawa opisanych w powy¿szych umowach. Porozumienie reguluje ponadto

odpowiedzialnoœæ odszkodowawcz¹ Spó³ki w razie braku zawarcia przez m.st. Warszawê z nabywc¹ ugód w przedmiocie

zap³aty wierzytelnoœci w terminach odpowiednio do 29 czerwca 2014 r. oraz 17 lipca 2015 r. lub odst¹pienia przez

nabywcê od umów oraz w razie zawarcia przez d³u¿nika z nabywc¹ ugód, przedmiotem których bêdzie zap³ata kwoty

mniejszej od wartoœci kwot g³ównych wierzytelnoœci z powy¿szych umów, a ponadto wskazuje wysokoœæ, do jakiej

ograniczona jest ta odpowiedzialnoœæ. W celu zabezpieczenia tych zobowi¹zañ Spó³ka zobowi¹za³a siê dorêczyæ

Polskiemu Bankowi Przedsiêbiorczoœci S.A. weksel w³asny in blanco wraz z deklaracj¹ wekslow¹ oraz odpisem

oœwiadczenia o poddaniu siê egzekucji przez Spó³kê w trybie art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu Postêpowania Cywilnego

na rzecz Polskiego Banku Przedsiêbiorczoœci S.A. co do obowi¹zku zap³aty wskazanych kwot.

Umowa sprzeda¿y z „BHD” spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ spó³ka komandytowo-akcyjna

W dniu 21 czerwca 2013 r. Spó³ka zawar³a z „BHD” spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ spó³ka komandytowo-akcyjna

(„BHD”) umowê, na mocy której BHD sprzeda³a i przenios³a na Spó³kê wszystkie prawa i obowi¹zki, jakie przys³uguj¹

BHD na podstawie przedwstêpnej umowy sprzeda¿y zawartej ze zbywc¹ w dniu 2 grudnia 2008 r., nastêpnie zmienionej

w dniu 6 kwietnia 2011 r. oraz 14 maja 2013 r., zgodnie z któr¹ BHD ma prawo ¿¹daæ od zbywcy, w terminie do dnia

31 grudnia 2014 r., zawarcia umowy przyrzeczonej sprzeda¿y na rzecz BHD lub podmiotu trzeciego wskazanego

przez BHD: (i) ca³oœci przys³uguj¹cych zbywcy udzia³ów w prawach i roszczeniach wynikaj¹cych z art. 7 dekretu z dnia

26 paŸdziernika 1945 r. o w³asnoœci i u¿ytkowaniu gruntów na obszarze dzielnicy Mokotów m.st. Warszawy („Dekret

o W³asnoœci i U¿ytkowaniu Gruntów”), w odniesieniu do nieruchomoœci po³o¿onych w Warszawie; (ii) wszelkich

udzia³ów w prawach i roszczeniach do powy¿ej wskazanych nieruchomoœci przys³uguj¹cych zbywcy z innego tytu³u,

w tym tak¿e wszelkie udzia³y w prawach i roszczeniach przys³uguj¹cych mu na podstawie dzia³u lub zrzeczeñ uzyskanych

od innych osób posiadaj¹cych takie uprawnienia; (iii) wszelkich udzia³ów w prawach i roszczeniach do odszkodowania

z jakiegokolwiek innego tytu³u w zwi¹zku z nieodzyskaniem opisanych powy¿ej nieruchomoœci, nieuzyskaniem

w³asnoœci czasowej lub prawa u¿ytkowania wieczystego opisanej powy¿ej nieruchomoœci, b¹dŸ odszkodowania

za wyrz¹dzenie szkody przez wydanie ostatecznych decyzji odmawiaj¹cych przyznania w³asnoœci czasowej w przypadku

stwierdzenia ich niewa¿noœci lub stwierdzenia niezgodnoœci z prawem; (iv) ca³oœci odzyskanych nieruchomoœci, b¹dŸ

prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci, b¹dŸ nieruchomoœci zamiennych lub prawa u¿ytkowania wieczystego

nieruchomoœci zamiennych, lub odpowiednio udzia³ów w powy¿szych nieruchomoœciach lub prawie u¿ytkowania

wieczystego nieruchomoœci za ³¹czn¹ cenê sprzeda¿y w kwocie 32.510.000 PLN netto, p³atn¹ na zasadach opisanych

w umowie. Do dnia 30 czerwca 2013 r. powy¿sza kwota zosta³a zap³acona.

Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki w stosunku do czêœci nieruchomoœci objêtych powy¿sz¹ umow¹ w krótkim terminie

ma zostaæ wydana decyzja w przedmiocie przyznania zbywcy prawa u¿ytkowania wieczystego. Ponadto wed³ug

najlepszej wiedzy Spó³ki w stosunku do czêœci nieruchomoœci wskazanych w powy¿szej umowie ma zostaæ wydana

decyzja dotycz¹ca stwierdzenia niewa¿noœci rozstrzygniêcia w przedmiocie odmowy przyznania poprzednikom prawnym

zbywcy prawa w³asnoœci czasowej (obecnie prawa u¿ytkowania wieczystego) daj¹ca podstawê do dochodzenia roszczeñ

odszkodowawczych (z uwagi na brak mo¿liwoœci przyznania prawa u¿ytkowania wieczystego przedmiotowej

nieruchomoœci).

Umowa z C. Ulrich

W dniu 21 czerwca 2013 r. Spó³ka zawar³a z „C.ULRICH” za³o¿one w 1805 r. w Warszawie Spó³ka Akcyjna („C.ULRICH”),

w wykonaniu wczeœniejszych zobowi¹zañ, umowê przedwstêpn¹ sprzeda¿y, w której strony zobowi¹za³y siê,

¿e w terminie do dnia 31 grudnia 2014 r. zawr¹ umowê, na podstawie której C.ULRICH sprzeda Spó³ce za ³¹czn¹

cenê w kwocie netto 20.268.000 PLN ca³oœæ przys³uguj¹cych C.ULRICH praw i roszczeñ, wynikaj¹cych z art. 7

Dekretu o W³asnoœci i U¿ytkowaniu Gruntów w odniesieniu do atrakcyjnej nieruchomoœci le¿¹cej w dzielnicy Wola

m.st. Warszawy, wzglêdnie sprzeda wszelkie prawa i roszczenia do tej nieruchomoœci przys³uguj¹ce jej z innego
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tytu³u, lub wszelkie prawa i roszczenia do odszkodowania z jakiegokolwiek tytu³u w zwi¹zku z nieodzyskaniem tej

nieruchomoœci, nieuzyskaniem prawa w³asnoœci czasowej lub prawa u¿ytkowania wieczystego tej nieruchomoœci,

b¹dŸ odszkodowania za wyrz¹dzenie szkody przez wydanie ostatecznej decyzji odmawiaj¹cej przyznania w³asnoœci

czasowej w zwi¹zku ze stwierdzeniem jej niewa¿noœci lub stwierdzeniem niezgodnoœci z prawem, lub w przypadku

odzyskania tej nieruchomoœci, b¹dŸ uzyskania prawa u¿ytkowania wieczystego tej nieruchomoœci, b¹dŸ nieruchomoœci

zamiennej lub prawa u¿ytkowania wieczystego nieruchomoœci zamiennej, sprzeda ca³oœæ odzyskanej tej nieruchomoœci

b¹dŸ prawa u¿ytkowania wieczystego tej nieruchomoœci, b¹dŸ nieruchomoœci zamiennej lub prawa u¿ytkowania

wieczystego nieruchomoœci zamiennej.

Przed zawarciem opisywanej umowy strony ³¹czy³a przedwstêpna umowa sprzeda¿y przedmiotowych roszczeñ, z dnia

18 wrzeœnia 2012 r.

Cenê sprzeda¿y roszczeñ Strony ustali³y na 20.268.000 PLN netto. Do dnia 30 czerwca 2013 r. na podstawie umowy

Spó³ka zap³aci³a C.ULRICH zaliczkê w wysokoœci 100% powy¿szej ceny.

Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki w chwili obecnej przed Prezydentem m.st. Warszawy toczy siê postêpowanie

zmierzaj¹ce do rozpatrzenia wniosku C.ULRICH o przyznanie prawa u¿ytkowania wieczystego wspomnianej wy¿ej

nieruchomoœci po³o¿onej w dzielnicy Wola. Organ rozpoznaj¹cy wniosek C.ULRICH w przedmiotowym zakresie

zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami zwi¹zany jest ocen¹ prawn¹, jak i wskazaniami co do dalszego postêpowania

wyra¿onymi przez WSA w 2012 r., który uchyli³ uprzedni¹ decyzjê Samorz¹dowego Kolegium Odwo³awczego

w Warszawie utrzymuj¹c¹ w mocy decyzjê Prezydenta m.st. Warszawy w przedmiocie odmowy ustanowienia

na rzecz C.ULRICH prawa u¿ytkowania wieczystego przedmiotowej nieruchomoœci po³o¿onej w dzielnicy Wola

miasta sto³ecznego Warszawy. Maj¹c na wzglêdzie powy¿sze okolicznoœci, nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wskazania co do

dalszego postêpowania w przedmiotowej sprawie dla Prezydenta miasta sto³ecznego Warszawy sprowadzaj¹ siê

do merytorycznego rozpoznania wniosku C.ULRICH o przyznanie prawa u¿ytkowania wieczystego przywo³anej

nieruchomoœci, którego prawna skutecznoœæ zosta³a potwierdzona wyrokiem Wojewódzkiego S¹du Administracyjnego.

W zwi¹zku z tym rozstrzygniêcie organu rozpoznaj¹cego wniosek powinno odpowiadaæ stanowisku zaprezentowanemu

w wyroku s¹du i powinno uwzglêdniaæ zapatrywanie s¹du odnoœnie prawnej skutecznoœci wniosku C.ULRICH,

tj. doprowadziæ do wydania przedmiotowej nieruchomoœci.

Umowa najmu pomiêdzy Wilanów Office Park - Budynek B1 a Przedsiêbiorstwem Robót In¿ynieryjnych

„POL-AQUA” S.A.

W dniu 27 grudnia 2010 r. zawarta zosta³a umowa najmu, zgodnie z któr¹ Wilanów Office Park - Budynek B1 wynajmuje

Przedsiêbiorstwu Robót In¿ynieryjnych „POL-AQUA” S.A. mieszcz¹cy siê w ramach kompleksu „Wilanów Office Park”

budynek z oznaczeniem „B1” wraz ze znajduj¹cymi siê w jego czêœci podziemnej wskazanymi w umowie miejscami

parkingowymi. Umowa zosta³a zawarta na okres 10 lat od dnia wydania przedmiotu najmu. Umowa zawiera standardowe

postanowienia dotycz¹ce mo¿liwoœci wczeœniejszego wypowiedzenia umowy przez wynajmuj¹cego, a tak¿e kar

umownych. Umowa przyznaje wynajmuj¹cemu prawo do jej wczeœniejszego wypowiedzenia m.in. w przypadku,

gdy najemca: (i) opóŸnia siê z zap³at¹ czynszu (w tym czynszu za miejsca parkingowe) i op³at eksploatacyjnych

nale¿nych na podstawie umowy co najmniej przez dwa kolejne miesi¹ce i pomimo pisemnego uprzedzenia przez

wynajmuj¹cego i wyznaczenia dodatkowego 14-dniowego terminu nie ureguluje powy¿szych zaleg³oœci, (ii) bez

uprzedniej pisemnej zgody wynajmuj¹cego podnajmie lub odda czêœæ lub ca³oœæ przedmiotu najmu osobie trzeciej

do bezp³atnego u¿ywania lub (iii) u¿ywa czêœci lub ca³oœci przedmiotu najmu w sposób sprzeczny z umow¹

czy regulaminem budynku.

W przypadku wypowiedzenia umowy najmu z powodów okreœlonych w punktach (i)–(iii) powy¿ej najemca zobowi¹zany

jest do zap³aty na rzecz wynajmuj¹cego kary umownej w kwocie odpowiadaj¹cej wysokoœci czynszu, czynszu za miejsca

parkingowe i op³aty eksploatacyjnej nale¿nych do koñca okresu, na który umowa najmu zosta³a zawarta, jednak¿e

nie wy¿szej ni¿ suma czteromiesiêcznego czynszu (w tym czynszu za miejsca parkingowe) oraz czteromiesiêcznej

op³aty eksploatacyjnej.

W dniu 31 paŸdziernika 2013 r. Wilanów Office Park - Budynek B1 otrzyma³ od Przedsiêbiorstwa Robót In¿ynieryjnych

„POL-AQUA” S.A. pismo obejmuj¹ce oœwiadczenie o odst¹pieniu od przedmiotowej umowy najmu. Z uwagi na brzmienie

umowy najmu, Emitent uznaje odst¹pienie od umowy przez Przedsiêbiorstwo Robót In¿ynieryjnych „POL-AQUA” S.A.

za nieskuteczne i planuje przeprowadzenie rozmów z najemc¹ maj¹cych na celu wyjaœnienie zaistnia³ej sytuacji.

Umowa inwestycyjna dotycz¹ca inwestycji „Stacja Kazimierz”

W dniu 12 lutego 2013 r. Spó³ka podpisa³a z MS Waryñski umowê inwestycyjn¹ dotycz¹c¹ realizacji inwestycji

mieszkaniowo-biurowej na nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie przy ul. Jana Kazimierza. Umowa okreœla zasady

przeprowadzenia Projektu Deweloperskiego, który realizowany bêdzie na terenie o powierzchni ponad 3 ha, który

obecnie nale¿y do spó³ki MS Waryñski. Projekt Deweloperski realizowany bêdzie w czterech etapach (trzy etapy
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mieszkalne i jeden biurowy), a do realizacji ka¿dego etapu zostanie powo³ana spó³ka celowa, w której Spó³ka

i MS Waryñski bêd¹ posiada³y po 50% akcji, które zostan¹ pokryte wk³adami pieniê¿nymi.

Umowa reguluje zasady wspó³pracy stron, w szczególnoœci wnoszenia do spó³ek celowych wk³adów niezbêdnych

do realizacji Projektu Deweloperskiego, a tak¿e wzajemne stosunki oraz mo¿liwoœci zbywania akcji spó³ek celowych

realizuj¹cych Projekt Deweloperski. Ponadto, umowa reguluje sposób wczeœniejszego wyjœcia MS Waryñski ze wspólnej

inwestycji, a tak¿e sposób postêpowania i obowi¹zki oraz uprawnienia stron w przypadku opóŸnieñ w jej realizacji.

Zgodnie z umow¹, Spó³ka bêdzie œwiadczy³a, za wynagrodzeniem, us³ugi deweloperskie na rzecz spó³ek celowych

realizuj¹cych Projekt Deweloperski oraz bêdzie odpowiedzialna za sprzeda¿ lokali. Przewidywana wartoœæ Projektu

Deweloperskiego objêtego umow¹, liczonego w cenach sprzeda¿y, strony szacuj¹ na ok. 300.000.000 PLN. Podzia³

zysku w ramach objêtego Projektu Deweloperskiego bêdzie proporcjonalny do posiadanych udzia³ów w spó³kach

celowych.

Porozumienie z Semeko w sprawie wspólnej inwestycji w Redzie

W dniu 1 lipca 2013 r. Spó³ka podpisa³a z Semeko porozumienie dotycz¹ce realizacji wspólnego przedsiêwziêcia pod

nazw¹ „Aquasfera” zlokalizowanego w Redzie k. Gdyni, w zakresie etapu drugiego i kolejnych. W ramach wspólnego

przedsiêwziêcia powstanie ok. 30.000 m
2

powierzchni u¿ytkowej o charakterze mieszkaniowo-us³ugowym.

Porozumienie okreœla zasady wspó³pracy Spó³ki i Semeko w ramach wspólnego przedsiêwziêcia, w tym m.in. podzia³

odpowiedzialnoœci pomiêdzy strony, zgodnie z którym Semeko bêdzie odpowiedzialne za wykonawstwo, marketing,

sprzeda¿, serwis gwarancyjny i z tytu³u rêkojmi, a Spó³ka bêdzie odpowiedzialna za organizowanie finansowania

inwestycji, wspó³pracê z innymi podmiotami oraz konsultacje zwi¹zane z realizacj¹ inwestycji. Spó³ka szacuje wartoœæ

wspólnej inwestycji, na podstawie cen sprzeda¿y, na ok. 133.000.000 PLN. Podzia³ zysku w ramach wspólnej inwestycji

bêdzie proporcjonalny do posiadanych udzia³ów w spó³ce celowej.

Zgodnie z porozumieniem, o którym mowa powy¿ej, w dniu 7 paŸdziernika 2013 r. Spó³ka naby³a od Semeko

50% udzia³ów w spó³ce celowej pod firm¹ Semeko Aquasfera Sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni („Spó³ka Aquasfera”)

za cenê 10.000.000 PLN, która zosta³a w ca³oœci zap³acona. Pozosta³e 50% udzia³ów Spó³ki Aquasfera posiada

Semeko. Do Spó³ki Aquasfera Semeko wnios³o aportem zorganizowan¹ czêœæ przedsiêbiorstwa, w tym dzia³kê

o powierzchni ok. 2 ha oraz poniesione nak³ady budowlane, a tak¿e zawarte umowy sprzeda¿y zwi¹zane z pierwszym

budynkiem w ramach projektu „Aquasfera”. W ramach aportu nie zosta³y przeniesione ¿adne zobowi¹zania kredytowe

ani inne znacz¹ce zobowi¹zania handlowe.

Przedwstêpna umowa sprzeda¿y dzia³ek nr 2/97 i 2/115 w Warszawie

W dniu 22 paŸdziernika 2013 r. Spó³ka zawar³a przedwstêpn¹ umowê sprzeda¿y dwóch dzia³ek nr 2/97 i 2/115 o ³¹cznej

powierzchni 23.211 m
2

po³o¿onych w Warszawie w dzielnicy Wilanów. Cena sprzeda¿y zosta³a w umowie ustalona

na kwotê netto 27,0 mln PLN, tj. brutto 33,2 mln PLN. Podpisanie umowy przenosz¹cej i zap³ata ceny nast¹pi

po spe³nieniu siê warunków przewidzianych w umowie przedwstêpnej, co powinno nast¹piæ w II kwartale 2014 r.

Opisywana umowa zawiera zobowi¹zanie Spó³ki do uzyskania, przed podpisaniem umowy przenosz¹cej w³asnoœæ

nieruchomoœci, ostatecznej decyzji zatwierdzaj¹cej podzia³ geodezyjny dzia³ek, a tak¿e inne standardowe dla tego

rodzaju umów zobowi¹zania i oœwiadczenia stron.
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12. OGÓLNE INFORMACJE O SPÓ£CE

12.1 Informacje ogólne

Nazwa i forma prawna: Polnord Spó³ka Akcyjna

Siedziba: ul. Œl¹ska 35/37, 81-310 Gdynia, Polska

Numer telefonu: +48 58 628 89 51

Numer faksu: +48 58 628 89 60

Adres internetowy: http://www.polnord.pl/

Adres e-mail: polnord@polnord.pl

KRS: 0000041271

REGON: 000742457

NIP: 583-000-67-67

Spó³ka zosta³a za³o¿ona w 1977 r. jako Biuro Generalnego Wykonawcy Eksportu „Pó³noc”, które nastêpnie 22 lutego

1982 r. postanowieniem s¹du zosta³o zarejestrowane w rejestrze przedsiêbiorstw pañstwowych pod nazw¹

Przedsiêbiorstwo Eksportu Budownictwa „Pó³noc” w Gdañsku. W 1983 r. przedsiêbiorstwo to zosta³o przekszta³cone

w spó³kê Przedsiêbiorstwo Eksportowo-Importowe Budownictwa i Us³ug Technicznych „Pó³noc” sp. z o.o. Od 1988 r.

Spó³ka dzia³a pod nazw¹ „Polnord”, natomiast w 1991 r. Spó³ka zosta³a przekszta³cona w spó³kê akcyjn¹.

W dniu 5 wrzeœnia 2001 r. Spó³ka zosta³a wpisana do rejestru przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego

prowadzonego przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru

S¹dowego pod numerem KRS 0000041271. Na Datê Prospektu jest to s¹d w³aœciwy dla siedziby Spó³ki.

Spó³ka zosta³a utworzona na czas nieoznaczony.

Spó³ka dzia³a na podstawie i zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, Ustawy o Ofercie oraz Ustawy

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, jak równie¿ innymi przepisami dotycz¹cymi spó³ek handlowych oraz

postanowieniami Statutu i innych regulacji wewnêtrznych.

12.2 Przedmiot dzia³alnoœci

Przedmiot dzia³alnoœci Spó³ki zosta³ okreœlony w § 5 Statutu.

12.3 Kapita³ zak³adowy

Na Datê Prospektu kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi³ 51.266.054 PLN i dzieli³ siê na 25.633.027 akcji zwyk³ych

na okaziciela o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da. Wszystkie Akcje zosta³y w pe³ni op³acone. Poza akcjami zwyk³ymi

Spó³ka nie posiada innych rodzajów akcji. Nie istniej¹ akcje, które nie reprezentuj¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki.

Poni¿sza tabela wskazuje Akcje tworz¹ce kapita³ zak³adowy Spó³ki na dzieñ bilansowy ostatniego bilansu przedstawionego

w historycznych informacjach finansowych.

Seria akcji Liczba akcji Rodzaj akcji Wartoœæ nominalna (PLN)

A 178.000 na okaziciela 2,00

B 307.000 na okaziciela 2,00

C 485.000 na okaziciela 2,00

D 750.000 na okaziciela 2,00

E 1.940.000 na okaziciela 2,00

F 5.000.000 na okaziciela 2,00

G 3.975.322 na okaziciela 2,00

I 850.077 na okaziciela 2,00

J 3.992.977 na okaziciela 2,00

M 335.006 na okaziciela 2,00

L 121.097 na okaziciela 2,00
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Seria akcji Liczba akcji Rodzaj akcji Wartoœæ nominalna (PLN)

K 180.418 na okaziciela 2,00

N 1.500.000 na okaziciela 2,00

P 1.231.028 na okaziciela 2,00

O 1.265.888 na okaziciela 2,00

H 281.855 na okaziciela 2,00

Q 3.239.359 na okaziciela 2,00

Razem 25.633.027 na okaziciela 2,00

�ród³o: Spó³ka

Liczba Akcji w obrocie gie³dowym

Na Datê Prospektu 25.628.627 Akcji jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym GPW. Na pocz¹tek 2012 r.

przedmiotem obrotu na rynku regulowanym GPW by³o 23.798.439 Akcji, natomiast na koniec 2012 r. w obrocie znajdowa³o

siê 25.628.627 Akcji. Na Datê Prospektu 4.400 niezdematerializowanych Akcji pozostaje w posiadaniu osób fizycznych.

Papiery wartoœciowe wymienne na akcje

Na Datê Prospektu nie zosta³y wyemitowane przez Spó³kê papiery wartoœciowe zamienne na Akcje, w tym obligacje

zamienne na akcje oraz warranty subskrypcyjne lub inne podobne papiery wartoœciowe.

Jednak¿e, na podstawie Uchwa³y nr 7/2013 XXVI Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 20 marca 2013 r.

w sprawie zmiany Uchwa³y nr 6/2009 XXIII Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 30 wrzeœnia

2009 r. w sprawie emisji obligacji zamiennych na Akcje Serii Q, w sprawie warunkowego podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego, wy³¹czenia prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany Statutu, Spó³ka bêdzie mog³a

wyemitowaæ w przysz³oœci obligacje zamienne, w ramach uchwalonego w 2009 r. kapita³u warunkowego. Spó³ka

wyemitowa³a dotychczas obligacje zamienne na akcje o ³¹cznej wartoœci nominalnej wynosz¹cej 199.800.000 PLN.

Zwiêkszenie poziomu maksymalnej wartoœci nominalnej obligacji zamiennych do kwoty 225.000.000 PLN umo¿liwi

Spó³ce emisjê nowych obligacji zamiennych o wartoœci 25.000.000 PLN.

Ponadto, na podstawie Uchwa³y nr 1/2013 XXVIII Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 25 paŸdziernika 2013 r.

w sprawie warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki z wy³¹czeniem prawa poboru dotychczasowych

akcjonariuszy oraz Uchwa³y nr 2/2013 XXVIII Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 25 paŸdziernika

2013 r. w sprawie emisji warrantów subskrypcyjnych z wy³¹czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,

pod warunkiem zarejestrowania przez s¹d warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, Spó³ka bêdzie mog³a

wyemitowaæ i zaoferowaæ w drodze oferty prywatnej nie wiêcej ni¿ 350.000 imiennych warrantów subskrypcyjnych.

Uprawnionymi do objêcia warrantów subskrypcyjnych bêd¹ osoby objête programem opcji mened¿erskich, tj. Zarz¹d,

kadra mened¿erska, pracownicy i wspó³pracownicy, a tak¿e inne osoby, w liczbie mniejszej ni¿ 150 osób. Program

opcji mened¿erskich zostanie uchwalony przez Radê Nadzorcz¹. Ka¿dy warrant subskrypcyjny bêdzie uprawnia³

do objêcia jednej akcji Serii S, w terminie nie póŸniej ni¿ do dnia 31 grudnia 2016 r. Cena emisyjna akcji serii S

dla posiadaczy warrantów wynosiæ bêdzie 9 PLN.

Kapita³ docelowy

W Dacie Prospektu Statut nie przewiduje upowa¿nienia Zarz¹du do dokonywania podwy¿szeñ kapita³u zak³adowego

w ramach kapita³u docelowego.

Kapita³ warunkowy

W Dacie Prospektu Statut w § 6
1

zawiera postanowienia dotycz¹ce warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego

Spó³ki.

Informacje o kapitale dowolnego cz³onka Grupy, który jest przedmiotem opcji

Na Datê Prospektu Spó³ka nie przyzna³a ¿adnych opcji ani nie zobowi¹za³a siê do przyznania ¿adnych opcji, których

przedmiotem by³by kapita³ zak³adowy.

12.4 Opis Grupy Kapita³owej oraz pozycji Emitenta w Grupie

Na Datê Prospektu Grupa sk³ada siê z jednostki dominuj¹cej – Spó³ki oraz 27 podmiotów bezpoœrednio i poœrednio

kontrolowanych przez Spó³kê. Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci spó³ek Grupy jest budowa i sprzeda¿
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nieruchomoœci mieszkaniowych i komercyjnych. Spó³ka realizuje projekty deweloperskie zarówno samodzielnie,

jak i poprzez spó³ki celowe. Na Datê Prospektu w sk³ad Grupy wchodzi Spó³ka oraz nastêpuj¹ce spó³ki zale¿ne,

wspó³zale¿ne i stowarzyszone:

Lp. Nazwa spó³ki Siedziba
%

kapita³u/ g³osów

1) Polnord Szczecin Ku S³oñcu sp. z o.o. (dawniej Polnord Szczecin I sp. z o.o.) Gdynia 100%

2) Polnord £ódŸ City Park sp. z o.o. (dawniej Polnord £ódŸ II sp. z o.o.) Gdynia 100%

3) Polnord-Apartamenty sp. z o.o. Gdynia 100%

4) Polnord Sopot II sp. z o.o. Gdynia 100%

5)
Polnord Olsztyn Têczowy Las sp. z o.o. (dawniej Osiedle Têczowy Las Polnord Spó³ka

Akcyjna SKA)
Gdynia 100%

6) Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun sp. z o.o. (dawniej Polnord Wilanów B2 sp. z o.o.) Gdynia 100%

7) Polnord Gdañsk Dwa Tarasy sp. z o.o. Gdynia 100%

8) Œródmieœcie Wilanów sp. z o.o. (dawniej Polnord Warszawa-Wilanów I sp. z o.o.) Gdynia 100%

9)
Wilanów Office Park - budynek B1 sp. z o.o. (dawniej Polnord Warszawa-Wilanów III

sp. z o.o.)
Gdynia 100%

10)
Wilanów Office Park - budynek B3 sp. z o.o. (dawniej Polnord Warszawa-Wilanów IV

sp. z o.o.
Gdynia 100%

11) SURPLUS sp. z o.o. (dawniej Skarbiec Nieruchomoœci 3 sp. z o.o.) Gdynia 100%

12) SURPLUS sp. z o.o. SKA (dawniej Skarbiec Nieruchomoœci 3 sp. z o.o. SKA) Gdynia 100%

13) SURPLUS sp. z o.o. DOMITUS SKA Gdynia 100%

14) Stacja Kazimierz sp. z o.o. Warszawa 50%

15) Stacja Kazimierz sp. z o.o. SKA* Warszawa 50%

16) Stacja Kazimierz I sp. z o.o. Warszawa 50%

17) Stacja Kazimierz I sp. z o.o. SKA Warszawa 50%

18) Polnord Marketing sp. z o.o. Gdynia 100%

19) Stroj Dom ZSA (Rosja) Saratow (Rosja) 100%

20) 10 H sp. z o.o. Gdynia 100%

21) Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z o.o. Gdynia 100%

22) Hydrosspol sp. z o.o. w likwidacji Gdañsk 30%

23) Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. Warszawa 49%

24) FPP Powsin sp. z o.o.** Warszawa 49%

25) Osiedle Innova sp. z o.o.** Warszawa 49%

26) FPP Osiedle Moderno sp. z o.o.** Warszawa 49%

27) Semeko Aquasfera sp. z o.o.*** Gdynia 50%

* Spó³ka zawi¹zana w dniu 17.09.2013 r., wpisana do KRS dnia 03.10.2013 r.

** Poœrednio poprzez Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. (spó³ka Fadesa Polnord Polska sp. z o.o. posiada bezpoœrednio 100% udzia³ów

w spó³kach FPP Powsin sp. z o.o., Osiedle Innova sp. z o.o. oraz FPP Osiedle Moderno sp. z o.o., natomiast Spó³ka posiada 49% udzia³ów

w spó³ce Fadesa Polnord Polska sp. z o.o.).

*** Udzia³y w spó³ce zosta³y nabyte w dniu 07.10.2013 r.

�ród³o: Spó³ka

Podmioty wskazane w tabeli powy¿ej, z wyj¹tkiem spó³ki Hydrosspol sp. z o.o. w likwidacji, która zaprzesta³a dzia³alnoœci,

Stacja Kazimierz sp. z o.o. SKA i Semeko Aquasfera sp. z o.o., zosta³y objête konsolidacj¹ w Skonsolidowanym Raporcie

Kwartalnym.

Ponadto Grupa posiada 175.804.794 akcje w kapitale zak³adowym spó³ki Korporacja Budowlana „Dom” S.A.,

uprawniaj¹ce do wykonywania 175.804.794 g³osów na walnym zgromadzeniu tej spó³ki, stanowi¹ce 17,71% w kapitale

zak³adowym i w ogólnej liczbie g³osów na walnym zgromadzeniu spó³ki Korporacja Budowlana „Dom” S.A.
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13. ORGANY SPÓ£KI

Organami Spó³ki s¹ Walne Zgromadzenie, Zarz¹d i Rada Nadzorcza. Zgodnie przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych

Spó³ka jest zarz¹dzana i nadzorowana przez Zarz¹d i Radê Nadzorcz¹. Znajduj¹cy siê poni¿ej opis Zarz¹du oraz Rady

Nadzorczej przygotowany zosta³ na podstawie przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych, postanowieñ Statutu oraz

Regulaminu Rady Nadzorczej obowi¹zuj¹cych na Datê Prospektu.

13.1 Zarz¹d

Zarz¹d jest organem zarz¹dzaj¹cym Spó³ki.

Zgodnie ze Statutem, Zarz¹d sk³ada siê z od 2 do 6 cz³onków powo³ywanych przez Radê Nadzorcz¹. Cz³onkowie Zarz¹du

powo³ywani s¹ na wspóln¹ kadencjê, która trwa 3 lata. Rada Nadzorcza okreœla liczbê cz³onków Zarz¹du danej kadencji.

Prezesa Zarz¹du oraz – na jego wniosek – pozosta³ych cz³onków Zarz¹du powo³uje Rada Nadzorcza.

Cz³onek Zarz¹du mo¿e zostaæ w ka¿dym czasie z wa¿nych powodów odwo³any, jak równie¿ zawieszony w czynnoœciach

przez Radê Nadzorcz¹. W takim przypadku uchwa³a Rady Nadzorczej powinna zostaæ podjêta wiêkszoœci¹
2
/3 g³osów.

Mandat cz³onka Zarz¹du wygasa najpóŸniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie

finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy pe³nienia funkcji cz³onka Zarz¹du.

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Zarz¹du nale¿y podejmowanie wszelkich decyzji nie zastrze¿onych kompetencjami

innych w³adz Spó³ki. Zarz¹d zarz¹dza Spó³k¹ i reprezentuje j¹ na zewn¹trz, a wszyscy cz³onkowie Zarz¹du maj¹ prawo

i obowi¹zek wspólnego prowadzenia spraw Spó³ki. Zarz¹d jest zobowi¹zany do zarz¹dzania maj¹tkiem i sprawami Spó³ki

z nale¿yt¹ starannoœci¹ wymagan¹ w obrocie gospodarczym, przestrzegania prawa, postanowieñ Statutu oraz uchwa³

Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej powziêtych w granicach ich kompetencji.

Uchwa³y Zarz¹du zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów, a w przypadku równoœci g³osów decyduj¹cy jest g³os

Prezesa Zarz¹du.

Spó³ka mo¿e byæ reprezentowana przez dwóch cz³onków Zarz¹du dzia³aj¹cych ³¹cznie lub jednego cz³onka Zarz¹du

dzia³aj¹cego ³¹cznie z prokurentem.

Sk³ad Zarz¹du

Na Datê Prospektu Zarz¹d sk³ada siê z 2 cz³onków. Poni¿ej przedstawione zosta³y informacje o osobach zarz¹dzaj¹cych

sporz¹dzone na podstawie z³o¿onych przez nie oœwiadczeñ.

Na Datê Prospektu cz³onkami Zarz¹du s¹:

Imiê

i nazwisko
Wiek Stanowisko

Data

rozpoczêcia

obecnej

kadencji

Data wygaœniêcia

obecnej kadencji

Data objêcia

funkcji cz³onka

Zarz¹du po raz

pierwszy

Adres miejsca

pracy

Piotr Zdzis³aw

Weso³owski
54 Prezes Zarz¹du

30 czerwca

2011 r.*

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2013

10 czerwca

2005 r.

ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia,

Polska

Tomasz Stefan

Sznajder
37

Wiceprezes

Zarz¹du

30 czerwca

2011 r.**

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2013

14 sierpnia

2012 r.

ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia,

Polska

* Powo³any na Wiceprezesa Zarz¹du Spó³ki, od dnia 8 listopada 2012 r. pe³ni funkcjê Prezesa Zarz¹du Spó³ki.

** Powo³any na Cz³onka Zarz¹du Spó³ki w dniu 14 sierpnia 2012 r., od dnia 8 listopada 2012 r. pe³ni funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du Spó³ki.

�ród³o: Spó³ka

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.

125



¯yciorysy cz³onków Zarz¹du

Piotr Zdzis³aw Weso³owski – Prezes Zarz¹du Emitenta

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Akademii Wychowania Fizycznego w Gdañsku, kierunek Wychowanie

Fizyczne. Od 1987 r. pracuje w bran¿y budowlanej. By³ zatrudniony w Zak³adzie Us³ugowo-Produkcyjnym UNIBUD

na stanowisku kierownika Zak³adu Us³ug Ró¿nych. Bêd¹c wspólnikiem Uni-Bud Marmury sp.j. (do 6 kwietnia 2005 r.),

wspó³pracowa³ z szeregiem du¿ych budowlanych firm pomorskich jako dostawca ok³adzin fasadowych i p³yt z kamienia

naturalnego. Od 2001 r. pe³ni funkcjê sekretarza rady nadzorczej spó³ki Arka Gdynia Sportowa SA, której obecnie

jest przewodnicz¹cym. Dzia³a spo³ecznie w dziedzinie upowszechniania kultury fizycznej.

Od 10 czerwca 2005 r. Pan Piotr Weso³owski pe³ni³ funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du Spó³ki. Obecna kadencja Pana Piotra

Weso³owskiego rozpoczê³a siê w dniu 30 czerwca 2011 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2013. Z dniem 8 listopada 2012 r. Rada Nadzorcza powierzy³a

Panu Piotrowi Weso³owskiemu funkcjê Prezesa Zarz¹du Spó³ki.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Piotr Zdzis³aw Weso³owski:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta, poza informacj¹ wskazan¹ w punkcie 13.5 poni¿ej;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Pomorskie Biuro Projektów „GEL” sp. z o.o. z siedzib¹ w Sopocie cz³onek rady nadzorczej nie

Tenisowy Klub Sportowy „Arka” stowarzyszenie kultury fizycznej

z siedzib¹ w Gdyni
cz³onek zarz¹du stowarzyszenia nie

Korporacja Budowlana DOM S.A. z siedzib¹ w Kartoszynie cz³onek rady nadzorczej tak

Korporacja Budowlana DOM sp. z o.o. z siedzib¹ w Kartoszynie cz³onek rady nadzorczej tak

Arka Gdynia Sportowa S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

PLP Development Group z siedzib¹ w Nowosybirsku (Rosja) cz³onek rady nadzorczej tak

Semeko Aquasfera sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni wiceprezes zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Piotr Weso³owski nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Tomasz Stefan Sznajder – Wiceprezes Zarz¹du Emitenta

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Politechniki Gdañskiej, kierunek zarz¹dzanie i ekonomia. W latach

1995–2005 pracowa³ na stanowiskach eksperckich i kierowniczych w zakresie finansów i bankowoœci, w tym 3 lata

w Departamencie Bankowoœci Inwestycyjnej BG¯ S.A., zajmuj¹c siê emisjami d³u¿nych papierów wartoœciowych.

Nastêpnie w latach 2006–2008 zajmowa³ stanowisko dyrektora zarz¹dzaj¹cego zak³adu produkcyjnego w Kwidzynie

nale¿¹cego do du¿ej miêdzynarodowej grupy kapita³owej SCA ze Szwecji.

Od 14 sierpnia 2012 r. Pan Tomasz Sznajder pe³ni³ funkcjê Cz³onka Zarz¹du Spó³ki. Obecna kadencja Pana Tomasza

Sznajdera rozpoczê³a siê w dniu 30 czerwca 2011 r. (Pan Tomasz Sznajder zosta³ powo³any na okres wspólnej kadencji

z Panem Piotrem Weso³owskim), a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie
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finansowe Emitenta za rok 2013. Z dniem 8 listopada 2012 r. Rada Nadzorcza powierzy³a Panu Tomaszowi Sznajderowi

funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du Spó³ki.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Tomasz Stefan Sznajder:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta, poza informacj¹ wskazan¹ w punkcie 13.5 poni¿ej;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji, poza spó³k¹ wskazan¹ poni¿ej;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Pomorskie Biuro Projektów „GEL” sp. z o.o. z siedzib¹ w Sopocie cz³onek rady nadzorczej nie

Polnord-£ódŸ I sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni likwidator nie*

Korporacja Budowlana DOM S.A. z siedzib¹ w Kartoszynie cz³onek rady nadzorczej tak

Korporacja Budowlana DOM sp. z o.o. z siedzib¹ w Kartoszynie cz³onek rady nadzorczej tak

* Likwidacja zosta³a cofniêta, a spó³ka zosta³a po³¹czona w dniu 26 czerwca 2013 z Emitentem i wykreœlona z rejestru.

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

Nazwa podmiotu Rodzaj uczestnictwa
Czy obecnie jest

wspólnikiem/partnerem/akcjonariuszem

Brande sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdañsku wspólnik
tak (110 udzia³ów o ³¹cznej wartoœci 11.000 PLN,

stanowi¹cych 55% udzia³ów w kapitale zak³adowym)

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

13.2 Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza sk³ada siê z od 5 do 11 cz³onków powo³ywanych przez Walne Zgromadzenie.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej powo³ywani s¹ na wspóln¹ kadencjê, która trwa 3 lata. Rezygnacja któregokolwiek

z cz³onków Rady Nadzorczej nie rodzi automatycznie obowi¹zku powo³ania w to miejsce nowego cz³onka Rady

Nadzorczej, o ile zachowana zostaje minimalna liczba cz³onków Rady Nadzorczej.

Mandat cz³onka Rady Nadzorczej wygasa najpóŸniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy pe³nienia funkcji cz³onka Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza wybiera za swego grona Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej i mo¿e równie¿ wybraæ

Wiceprzewodnicz¹cego Rady Nadzorczej, a w miarê potrzeby tak¿e Sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki. Do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y w szczególnoœci:

• ocena sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki;

• ocena sprawozdania finansowego oraz wniosków Zarz¹du co do podzia³u zysku lub pokrycia straty;

• sk³adanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wyników oceny, o której mowa

w punktach powy¿ej;

• powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Zarz¹du oraz zawieszanie, z wa¿nych powodów, w czynnoœciach

poszczególnych lub wszystkich cz³onków Zarz¹du;
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• delegowanie cz³onka lub cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du

Spó³ki w razie ich odwo³ania lub zawieszenia lub gdy cz³onek Zarz¹du z innych powodów nie mo¿e dzia³aæ;

• udzielanie zezwolenia na powo³ywanie przez Zarz¹d oddzia³ów i filii Spó³ki, bêd¹cych na w³asnym rozrachunku;

• udzielanie zezwolenia na uczestniczenie w innych spó³kach w kwocie powy¿ej 5.000.000 PLN, z wy³¹czeniem

spó³ek, w których Spó³ka posiada udzia³ 50% lub wiêcej oraz z wy³¹czeniem nowo zawi¹zywanych spó³ek,

w których Spó³ka obejmuje 100% udzia³ów;

• udzielanie zezwolenia na nabycie i zbycie nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci,

je¿eli wartoœæ transakcji przekracza 1/5 kapita³ów w³asnych Spó³ki;

• wybór bieg³ego rewidenta przeprowadzaj¹cego badanie sprawozdania finansowego jednostkowego

i skonsolidowanego.

Rada Nadzorcza dzia³a zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, postanowieniami Statutu i Regulaminem

Rady Nadzorczej, okreœlaj¹cym jej organizacjê i sposób wykonywania czynnoœci.

Sk³ad Rady Nadzorczej

Na Datê Prospektu Rada Nadzorcza sk³ada siê z 10 cz³onków. Poni¿ej przedstawione zosta³y informacje o osobach

nadzoruj¹cych sporz¹dzone na podstawie z³o¿onych przez nie oœwiadczeñ.

Na datê Prospektu cz³onkami Rady Nadzorczej s¹:

Imiê

i nazwisko
Wiek Stanowisko

Data

rozpoczêcia

obecnej

kadencji

Data

wygaœniêcia

obecnej

kadencji

Data objêcia

funkcji cz³onka

Rady

Nadzorczej

po raz pierwszy

Adres

miejsca pracy

Ryszard

Krzysztof

Krauze

57

Przewodnicz¹cy

Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

29 czerwca

2006 r.

ul. Podolska 21,

81-321 Gdynia,

Polska

Wies³aw

Walendziak
51

Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

28 czerwca

2007 r.

ul. Kar³owatej

Sosny 5A,

05-532 Pilawa,

Polska

Tomasz

Buzuk
36

Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

6 lipca

2009 r.

ul. Podolska 21,

81-321 Gdynia,

Polska

Maciej

Grelowski
63

Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

6 lipca

2009 r.

ul. L. Staffa 101,

01-884 Warszawa,

Polska

Andre Spark 47
Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

30 czerwca

2010 r.

ul. Czeczota 11,

02-607 Warszawa,

Polska
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Imiê

i Nazwisko
Wiek Stanowisko

Data

rozpoczêcia

obecnej

kadencji

Data

wygaœniêcia

obecnej

kadencji

Data objêcia

funkcji cz³onka

Rady

Nadzorczej

po raz pierwszy

Adres

miejsca pracy

Marcin

Dukaczewski
35

Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

30 czerwca

2011 r.

Al. Jerozolimskie 65/79,

00-697 Warszawa

Przemys³aw

Piotr

Sêczkowski

44
Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

7 listopada

2011 r.

ul. Podolska 21,

81-321 Gdynia,

Polska

Piotr Jacek

Wawrzynowicz
34

Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

29 czerwca

2012 r.

ul. Postêpu 3,

02-676 Warszawa,

Polska

Andrzej

Tadeusz

Podgórski

67
Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

20 marca

2013 r.*

ul. Sikorskiego 11,

02-758 Warszawa,

Polska

Piotr

Stanis³aw

Chudzik

49
Cz³onek Rady

Nadzorczej

28 czerwca

2013 r.

dzieñ odbycia

zwyczajnego

Walnego

Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie

finansowe Emitenta

za rok 2015

20 marca

2013 r.

ul. Modrzewiowa 5,

05-510 Konstancin-

-Jeziorna, Polska

* Wczeœniej w latach 1998–2007 pe³ni³ funkcjê Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.

�ród³o: Spó³ka

¯yciorysy cz³onków Rady Nadzorczej

Ryszard Krzysztof Krauze – Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Politechniki Gdañskiej. W latach 1984–1986 by³ zatrudniony

w Centrali Handlu Zagranicznego Polservice Warszawa. Od 1987 do 1994 r. by³ w³aœcicielem i dyrektorem

w Innowacyjnym Zak³adzie Techniki Komputerowej Prokom, póŸniej Prokom Komputer System - R. Krauze. W 1990 r.

za³o¿y³ ComputerLand sp. z o.o. (obecnie ComputerLand S.A.), gdzie do 1992 r. pe³ni³ funkcjê prezesa zarz¹du,

a w latach 1993–1994 funkcjê wiceprezesa rady nadzorczej tej spó³ki.

Od 29 czerwca 2006 r. pe³ni funkcjê Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Ryszarda Krauze

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Ryszard Krauze:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;
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(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

C. Ulrich Za³o¿one w 1805 r. w Warszawie S.A. z siedzib¹ w Gdyni przewodnicz¹cy rady nadzorczej nie

Gasten S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej nie

MD Investment S.A. z siedzib¹ w Gdyni przewodnicz¹cy rady nadzorczej nie

Park Wodny Sopot sp. z o.o. z siedzib¹ w Sopocie cz³onek rady nadzorczej nie

PZT Prokom sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

RUM IT S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Sygnity Research S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Centrum Handlowe Wilanów sp. z o.o. cz³onek rady nadzorczej nie

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Gdyñski Klub Koszykówki Arka S.A. z siedzib¹ w Gdyni przewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Klub Tenisowy Arka sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Polska Liga Koszykówki S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Silurian sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie przewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni prezes zarz¹du tak

Sopocki Klub Tenisowy prezes zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

Nazwa podmiotu Rodzaj uczestnictwa
Czy obecnie jest

wspólnikiem/partnerem/akcjonariuszem

KPNS sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni wspólnik
tak (200 udzia³ów o ³¹cznej wartoœci 100.000 PLN,

stanowi¹cych ok. 60% udzia³ów w kapitale zak³adowym)

Klub Tenisowy Arka sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gdyni
wspólnik

tak (10.986 udzia³ów o ³¹cznej wartoœci 3.295.800 PLN,

stanowi¹cych ok. 31% udzia³ów w kapitale zak³adowym)

Contex International Textile Limited

sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni
wspólnik

nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 12 marca 2009 r.)

Przedsiêbiorstwo Przemys³owo-Us³ugowego

POMAG-BIS sp. z o.o. z siedzib¹ w Katowicach
wspólnik

nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 2 marca 2009 r.)

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Warszawie akcjonariusz tak

Polfruit sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni wspólnik
nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 19 grudnia 2008 r.)

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni akcjonariusz tak

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie akcjonariusz tak

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Wies³aw Waldemar Walendziak – cz³onek Rady Nadzorczej

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Uniwersytetu Gdañskiego. Pracê zawodow¹ rozpocz¹³ w gdañskiej

spó³dzielni Œwietlik, wykonuj¹c prace wysokoœciowe (1987–1989). W latach 1989–1991 pe³ni³ funkcjê wystawcy

i redaktora naczelnego tygodnika „M³oda Polska”. W 1990 r. by³ stypendyst¹ German Marshall Foundation w Stanach

Zjednoczonych Ameryki. W latach 1991–1993 autor i producent programów telewizyjnych „Bez znieczulenia” i „Lewiatan”.
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W 1993 r. dyrektor generalny TV Polsat, a w latach 1994–1996 prezes zarz¹du TVP S.A. oraz cz³onek Rady

Administracyjnej Europejskiej Unii Nadawców w Genewie. W latach 1997–2001 by³ pos³em na Sejm III kadencji i szefem

Kancelarii Prezesa Rady Ministrów. W latach 1998–1999 by³ inicjatorem rozmów i pierwszym negocjatorem w imieniu

Rz¹du RP w sprawie przyznania odszkodowañ dla robotników przymusowych III Rzeszy. W latach 1999–2001

by³ cz³onkiem Rady S³u¿by Cywilnej, a w latach 2000–2001 cz³onkiem Zgromadzenia Parlamentarnego Rady Europy

w Strasburgu. W latach 2001–2004 by³ pos³em na Sejm IV kadencji i przewodnicz¹cym Komisji Skarbu Pañstwa.

Od 28 czerwca 2007 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Wies³awa Walendziaka

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Wies³aw Waldemar Walendziak:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Agro Jazowa S.A. z siedzib¹ w Warszawie przewodnicz¹cy rady nadzorczej
nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 10 grudnia 2009 r.)

Jazowa - Pasze sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej
nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 15 czerwca 2010 r.)

Jazowa - Tusze sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Asseco Poland S.A. z siedzib¹ w Rzeszowie cz³onek rady nadzorczej nie

Instytut Œrodkowoeuropejski S.A.

z siedzib¹ w Poznaniu
cz³onek rady nadzorczej

nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 16 lutego 2011 r.)

Jazowa - Chlewnia sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej
nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 8 paŸdziernika 2010 r.)

Sferia S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Comex S.A. z siedzib¹ w Gdañsku przewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Radio Pin S.A. z siedzib¹ w Warszawie przewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Zespó³ Elektrowni P¹tnów-Adamów-Konin S.A. cz³onek rady nadzorczej tak

Polski Operator Telewizyjny sp. z o.o.

z siedzib¹ w Warszawie
prezes zarz¹du spó³ka zawiesi³a dzia³alnoœæ

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni wiceprezes zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Wies³aw Walendziak nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Tomasz Buzuk – cz³onek Rady Nadzorczej

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Wydzia³u Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdañskiego. W roku 2001

ukoñczy³ Studium Doradcy Inwestycyjnego, a w roku 2002 Wydzia³ Zarz¹dzania Uniwersytetu Gdañskiego. Radca
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prawny, cz³onek Okrêgowej Izby Radców Prawnych w Gdañsku. Od 2000 r. zatrudniony w PROKOM Software S.A.,

a nastêpnie w PROKOM Investments S.A., w tym od 2006 r. jako radca prawny. W trakcie pracy w spó³kach

z grupy PROKOM Software S.A. oraz PROKOM Investments S.A. bra³ udzia³ w obs³udze prawnej z³o¿onych projektów

informatycznych i kapita³owych oraz programach pozyskiwania finansowania projektów inwestycyjnych.

Od 6 lipca 2009 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Tomasza Buzuka rozpoczê³a siê

w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie

finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Tomasz Buzuk:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Biolek sp. z o. o. z siedzib¹ w Macierzyszu cz³onek rady nadzorczej nie

Natural Power Association sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Ba³tyk Pó³nocny S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

MD Investment S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek zarz¹du nie

Gasten S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej nie

Klub Koszykówki Start Gdynia S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

PZT Prokom sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Korporacja Budowlana DOM sp. z o.o. z siedzib¹ w Kartoszynie cz³onek rady nadzorczej nie

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni wiceprezes zarz¹du nie

C. Ulrich Za³o¿one w 1805 Roku w Warszawie S.A. z siedzib¹ w Gdyni prokurent ³¹czny nie

Osiedle Wilanowskie sp. z o.o. cz³onek zarz¹du nie

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

Nazwa podmiotu Rodzaj uczestnictwa
Czy obecnie jest

wspólnikiem/partnerem/akcjonariuszem

Kancelaria Prawna Vindis sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gdyni
wspólnik

tak (200 udzia³ów o ³¹cznej wartoœci 10.000 PLN,

stanowi¹cych 100% udzia³ów w kapitale zak³adowym)

Buzuk Knera Kancelaria Radców Prawnych sp.p.

z siedzib¹ w Gdañsku
partner

nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 7 maja 2012 r.)

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Maciej Olaf Grelowski – cz³onek Rady Nadzorczej

Posiada wykszta³cenie wy¿sze ekonomiczne. Wyk³adowca wy¿szych uczelni w przedmiocie zarz¹dzania i corporate

governance, zdobywa³ równie¿ doœwiadczenie jako doradca do spraw korporacyjnych. Pe³ni³ funkcje Cz³onka Rady

Nadzorczej: OFE Kredyt Bank w latach 2001–2004, Softbank S.A. w latach 2004–2005, Opoczno S.A. w latach 2006–2007.
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Do lutego 2007 r. by³ doradc¹ zarz¹du w Operator Logistyczny Paliw P³ynnych sp. z o.o., zaœ w latach 2005–2006

zajmowa³ stanowisko Prezesa Polskiego Instytutu Dyrektorów.

Od 6 lipca 2009 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Macieja Grelowskiego

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Maciej Olaf Grelowski:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Centrum Medyczne Mavit sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Victoria Holding S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Centrum Zamek sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie prezes zarz¹du nie

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Ergis-Eurofilms S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Autostrada Wielkopolska S.A. z siedzib¹ w Poznaniu prokurent samoistny tak

Fundacja Polski Instytut Dyrektorów cz³onek rady fundatorów tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Maciej Grelowski nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Andre Varouge Spark – cz³onek Rady Nadzorczej

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Cornell University (ekonomia), Harvard University (filozofia) i University

of Michigan (doktor prawa). Wiceprezes Zarz¹du Prokom Investments S.A. W poprzednich latach pe³ni³ funkcjê Senior

Banker w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOiR) w Londynie, by³ dyrektorem w Credit Suisse First Boston

(Europe) Ltd w Londynie oraz Wiceprezesem Zarz¹du Credit Suisse First Boston (Polska) S.A. (biuro maklerskie,

które by³o liderem IPO dla spó³ek Agora S.A., Prokom Software S.A. i Bank Pekao S.A.). W przesz³oœci Pan Andre Spark

pe³ni³ tak¿e funkcjê Cz³onka Zarz¹du Prokom Investments S.A. i Prokom Internet S.A. Karierê zawodow¹ rozpocz¹³

jako radca prawny w kancelarii Cravath, Swaine & Moore w Nowym Jorku.

Od 30 czerwca 2010 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Andre Sparka rozpoczê³a siê

w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie

finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Andre Varouge Spark:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;
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(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Top Consulting S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Silurian sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni wiceprezes zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Andre Spark nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Marcin Dukaczewski – cz³onek Rady Nadzorczej

Studiowa³ Stosunki Miêdzynarodowe na Wydziale Dziennikarstwa i Nauk Politycznych Uniwersytetu Warszawskiego.

Od 2001 r. zwi¹zany jest z Grup¹ Kapita³ow¹ Prokom Investments S.A., w której pracowa³ przy g³ównych projektach

informatycznych i kapita³owych prowadzonych w ramach Prokom Software S.A. oraz projektach inwestycyjnych

i handlowych realizowanych przez Bioton S.A., Petrolinvest S.A., Polnord S.A. oraz inne podmioty grupy Prokom

Investments S.A.

Od 30 czerwca 2011 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Marcina Dukaczewskiego

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Marcin Dukaczewski:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Natural Power Association sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Gasten S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej nie

Fundacja Ryszarda Krauze sekretarz skarbnik nie
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Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Hefei-SciGen Bioton Biopharmaceutical Company

z siedzib¹ w Hefein (Chiny)
cz³onek rady dyrektorów nie

MD Investment S.A. z siedzib¹ w Gdyni prezes zarz¹du tak

Silurian sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Biolek sp. z o.o. z siedzib¹ w Macierzyszu cz³onek rady nadzorczej tak

Petrolinvest S.A. z siedzib¹ w Gdyni wiceprzewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Bioton S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Gdyñski Klub Koszykówki Arka S.A. z siedzib¹ w Gdyni cz³onek rady nadzorczej tak

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni wiceprezes zarz¹du tak

PZT Prokom sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek zarz¹du tak

Biolek Inc. z siedzib¹ w Ancaster (Kanada) cz³onek rady dyrektorów tak

SciGen Ltd z siedzib¹ w Singapurze cz³onek rady dyrektorów tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Marcin Dukaczewski nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Przemys³aw Piotr Sêczkowski – cz³onek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydzia³u Ekonomicznego Uniwersytetu Gdañskiego. W latach 1992–1997 zatrudniony w Banku Gdañskim S.A.,

gdzie by³ Dyrektorem Departamentu, a nastêpnie Dyrektorem Zarz¹dzaj¹cym Pionów Skarbu. W latach 1997–1998

Wiceprezes Zarz¹du Banku Wspó³pracy Europejskiej. Miêdzy rokiem 1999 a 2001 Zastêpca Dyrektora Generalnego

ds. Ekonomiczno-Finansowych w PPUP Poczta Polska, gdzie odpowiada³ m.in. za nadzór nad Centralnym Oœrodkiem

Rozliczeniowym. Od stycznia 2002 r. do stycznia 2003 r. Dyrektor w firmie doradczej Concordia sp. z o.o. Aktualnie

Wiceprezes Zarz¹du w spó³ce Asseco Poland S.A. Zasiada³ w Radach Nadzorczych, m.in.: Impexmetalu S.A. (1998–2001),

Banku Pocztowego S.A. oraz PTE Pocztylion i Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Od 7 listopada 2011 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Przemys³awa Piotra

Sêczkowskiego rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia

zatwierdzaj¹cego sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Przemys³aw Piotr Sêczkowski:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Asseco South Western Europe S.A. z siedzib¹ w Rzeszowie wiceprezes zarz¹du nie

Rubicon Partners S.A. cz³onek rady nadzorczej nie

Cezar 10 S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej tak

Asseco South Eastern Europe S.A. z siedzib¹ w Rzeszowie cz³onek rady nadzorczej tak

ABG SPIN S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej

nie (spó³ka wykreœlona

z rejestru przedsiêbiorców

26 stycznia 2009 r.)
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Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Postdata S.A. z siedzib¹ w Bydgoszczy cz³onek rady nadzorczej tak

Asseco Northern Europe S.A. z siedzib¹ w Rzeszowie prezes zarz¹du tak

Gdyñski Klub Koszykówki Arka S.A. z siedzib¹ w Gdyni prezes zarz¹du tak

Asseco Poland S.A. z siedzib¹ w Rzeszowie wiceprezes zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

Nazwa podmiotu Rodzaj uczestnictwa
Czy obecnie jest

wspólnikiem/partnerem/akcjonariuszem

3 X R sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni wspólnik
tak (84 udzia³y o ³¹cznej wartoœci nominalnej 8.400 PLN,

stanowi¹ce ok. 17% udzia³ów w kapitale zak³adowym)

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Piotr Jacek Wawrzynowicz – cz³onek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydzia³u Dziennikarstwa i Nauk Politycznych Uniwersytetu Warszawskiego. Pan Piotr Wawrzynowicz

w 2002 r. pracowa³ w dziale marketingu Banku Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych BISE; od 2004 r. do 2005 r.

by³ g³ównym doradc¹ ds. marketingu w firmie Lindleya Park S.A. Od 2006 r. – wspólnik i dyrektor zarz¹dzaj¹cy

w agencji reklamowej United Media Corporation, a od 2007 r. jej w³aœciciel. Od 2009 r. zasiada w radach nadzorczych

spó³ek Rafako Engineering sp. z o.o., PGL DOM S.A. i FPM S.A. W latach 2009–2011 by³ cz³onkiem rady nadzorczej

Rafako; w latach 2010–2011 delegowany do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onka zarz¹du odpowiedzialnego

za relacje inwestorskie. W latach 2011–2012 by³ prezesem spó³ki Energia NOVA S.A. oraz cz³onkiem rady nadzorczej

firmy Elektrim-Volt S.A. Jest przewodnicz¹cym rady nadzorczej spó³ki Gazstal S.A. w Zielonej Górze. Od listopada 2011 r.

pe³ni funkcjê doradcy Prezesa Zarz¹du Polkomtel sp. z o.o.

Od 29 czerwca 2012 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Piotra Wawrzynowicza

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Piotr Jacek Wawrzynowicz:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji, poza spó³kami wskazanymi poni¿ej;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Rafako Engineering sp. z o.o. z siedzib¹ w Raciborzu cz³onek rady nadzorczej nie

Megadex Serwis sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie

Energia - NOVA S.A. z siedzib¹ w £odzi prezes zarz¹du nie

Gazstal S.A. z siedzib¹ w Zielonej Górze cz³onek rady nadzorczej nie

Przedsiêbiorstwo Gospodarki Lokalami Dom S.A.

z siedzib¹ w Raciborzu
cz³onek rady nadzorczej nie

Elektrim-Volt S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej nie
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Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Pañska Klub sp. z o.o. w likwidacji z siedzib¹ w Warszawie likwidator

nie (spó³ka wykreœlona

z rejestru przedsiêbiorców

14 lutego 2012 r.)

IDM Warsaw sp. z o.o. w likwidacji z siedzib¹ w Warszawie likwidator

nie (spó³ka wykreœlona

z rejestru przedsiêbiorców

14 lutego 2012 r.)

Fabryka Elektrofiltrów ELWO S.A. z siedzib¹ w Pszczynie cz³onek rady nadzorczej tak

Rafako S.A. z siedzib¹ w Raciborzu cz³onek rady nadzorczej tak

FPM S.A. z siedzib¹ w Miko³owie cz³onek rady nadzorczej tak

Polkomtel Business Development sp. z o.o.

z siedzib¹ w Warszawie
cz³onek zarz¹du tak

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

Nazwa podmiotu
Rodzaj

uczestnictwa

Czy obecnie jest

wspólnikiem/partnerem/akcjonariuszem

United Media Corporation Dorota Wawrzynowicz sp.j.

z siedzib¹ w Warszawie
wspólnik tak

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Andrzej Tadeusz Podgórski – cz³onek Rady Nadzorczej

Jest absolwentem Wydzia³u Chemii Uniwersytetu Warszawskiego oraz doktorem nauk chemicznych. W latach 1968–1990

pracowa³ w charakterze naukowym w Polsce, Kanadzie oraz w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Od 1991 r. przez 3 lata

pracowa³ w Ministerstwie Przekszta³ceñ W³asnoœciowych, pocz¹tkowo jako doradca podsekretarza stanu, a od 1992 r.

dyrektor Departamentu Prywatyzacji Kapita³owej, odpowiedzialny za du¿e transakcje sprzeda¿y akcji spó³ek Skarbu

Pañstwa. W latach 1994–2002 pracowa³ w sektorze bankowym i brokerskim jako dyrektor i cz³onek zarz¹du Polskiego

Banku Rozwoju S.A. oraz prezes zarz¹du Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. Od wrzeœnia 2002 r. do 1 listopada

2007 r. by³ cz³onkiem zarz¹du Prokom Investments S.A., odpowiedzialnym za uruchamianie i finansowanie projektów,

g³ównie deweloperskich, oraz strategiê wychodzenia z inwestycji kapita³owych. Pan Andrzej Podgórski ma du¿e

doœwiadczenie w pe³nieniu funkcji nadzorczych. By³ przewodnicz¹cym, wiceprzewodnicz¹cym i cz³onkiem rad

nadzorczych takich spó³ek, jak: Nafta Polska S.A. (1998–2000), CeTO S.A. (2000–2003), TFI Atut S.A. (1996–1998),

Hydrobudowa 6 S.A. (1994–1997), Petrochemia P³ock S.A. (1993–1994), Ruch S.A. (1992–1993), Polski Hurt

Spo¿ywczy S.A. (1993–1996) i szereg innych.

Od 20 marca 2013 roku pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Andrzeja Podgórskiego

rozpoczê³a siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2015. Ponadto Pan Andrzej Podgórski od 1 listopada 2007 r. do 19 marca

2013 r. pe³ni³ funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du Spó³ki, a w latach 1998–2007 by³ Przewodnicz¹cym Rady Nadzorczej Spó³ki.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Andrzej Podgórski:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.
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Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Energoplasma S.A. z siedzib¹ w Warszawie cz³onek rady nadzorczej
nie (spó³ka wykreœlona z rejestru

przedsiêbiorców 25 paŸdziernika 2011 r.)

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Andrzej Tadeusz Podgórski nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza,

partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

Piotr Stanis³aw Chudzik – cz³onek Rady Nadzorczej

Jest absolwentem Uniwersytetu £ódzkiego na kierunku ekonomia. Ukoñczy³ studia MBA w Richard Ivey School of

Business na University of Western Ontario w Kanadzie. Pan Piotr Chudzik od ponad 20 lat zdobywa³ doœwiadczenie

w bankowoœci inwestycyjnej i finansach korporacji w Polsce, Centralnej Europie i Kanadzie. Pracowa³ m.in. w Price

Waterhouse, Hambros Bank, NatWest Markets, Deutsche Bank oraz Nomura International. Pan Piotr Chudzik zda³

z wynikiem pozytywnym egzamin dla kandydatów na cz³onków rad nadzorczych podmiotów, w których akcjonariuszem

jest Skarb Pañstwa, przeprowadzony przez komisjê powo³an¹ przez Ministra Skarbu Pañstwa.

Od 20 marca 2013 r. pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki. Obecna kadencja Pana Piotra Chudzika rozpoczê³a

siê w dniu 28 czerwca 2013 r., a zakoñczy siê w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie

finansowe Emitenta za rok 2015.

Zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem w okresie ostatnich piêciu lat Pan Piotr Stanis³aw Chudzik:

(a) nie by³ i nie jest poza spó³kami wskazanymi poni¿ej cz³onkiem organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

lub nadzorczych ani wspólnikiem w innych spó³kach kapita³owych lub osobowych albo komplementariuszem

w spó³kach komandytowo-akcyjnych, ani nie prowadzi³ dzia³alnoœci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta

i podmiotów z grupy Emitenta;

(b) nie zosta³ skazany wyrokiem za przestêpstwo oszustwa;

(c) nie pe³ni³ funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych, nadzorczych w podmiotach, które znalaz³y siê w stanie

upad³oœci, zarz¹du komisarycznego lub likwidacji;

(d) nie zosta³ formalnie oskar¿ony (w drodze oskar¿enia publicznego) lub nie podlega³ sankcji na³o¿onej ze strony

organów ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych);

(e) nie otrzyma³ s¹dowego zakazu dzia³ania jako cz³onek organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych

jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarz¹dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pe³nione funkcje zarz¹dcze i nadzorcze w okresie ostatnich 5 lat w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta

Nazwa podmiotu Pe³niona funkcja Czy obecnie pe³ni funkcjê?

Nomura Corporate Advisory (Central & Eastern

Europe) sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie
cz³onek zarz¹du nie

Uczestnictwo w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty

z grupy Emitenta w okresie ostatnich 5 lat

W okresie ostatnich 5 lat Pan Piotr Chudzik nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera

w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z grupy Emitenta.

13.3 Komitety Rady Nadzorczej

Komitet Audytu

Komitet Audytu Spó³ki zosta³ powo³any uchwa³¹ Rady Nadzorczej Spó³ki Nr 26/2009 z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie

powo³ania Komitetu Audytu i przyjêcia Regulaminu Komitetu Audytu. Ponadto Rada Nadzorcza Spó³ki podjê³a Uchwa³ê
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Nr 15/2013 z dnia 9 paŸdziernika 2013 r. w sprawie dokonania zmian w sk³adzie cz³onków Komitetu Audytu Rady

Nadzorczej Spó³ki.

Komitet Audytu sk³ada siê z 3 cz³onków, w tym Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego, powo³ywanych przez Radê

Nadzorcz¹ spoœród jej cz³onków. Komitet Audytu dzia³a kolegialnie. Posiedzenia Komitetu Audytu powinny odbywaæ siê

stosownie do potrzeb, jednak nie rzadziej ni¿ raz na kwarta³, w terminach ustalonych przez Przewodnicz¹cego Komitetu

Audytu. Decyzje Komitetu Audytu podejmowane s¹ w formie uchwa³, podejmowanych w drodze g³osowania. Uchwa³y

zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów. Komitet Audytu sk³ada Radzie Nadzorczej roczne pisemne sprawozdania

ze swojej dzia³alnoœci.

Do zadañ Komitetu Audytu nale¿y w szczególnoœci:

• monitorowanie procesu sprawozdawczoœci finansowej;

• monitorowanie skutecznoœci systemów kontroli wewnêtrznej, audytu wewnêtrznego oraz zarz¹dzanie ryzykiem;

• monitorowanie wykonywania czynnoœci rewizji finansowej;

• monitorowanie niezale¿noœci bieg³ego rewidenta.

Na Datê Prospektu Komitet Audytu Rady Nadzorczej funkcjonuje w nastêpuj¹cym sk³adzie:

• Maciej Grelowski – Przewodnicz¹cy Komitetu;

• Piotr Chudzik – Wiceprzewodnicz¹cy Komitetu;

• Marcin Dukaczewski – Cz³onek Komitetu.

Na podstawie uchwa³y Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 19 czerwca 2013 r., zgodnie z Ustaw¹ o Bieg³ych Rewidentach,

cz³onkiem Komitetu Audytu spe³niaj¹cym warunki niezale¿noœci, posiadaj¹cym kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci

i rewizji finansowej jest Pan Maciej Grelowski.

Komisja ds. wynagrodzeñ

W Spó³ce nie funkcjonuje komisja ds. wynagrodzeñ, ustalanie wynagrodzeñ Cz³onków Rady Nadzorczej Spó³ki nale¿y

do kompetencji Walnego Zgromadzenia, zaœ ustalanie wynagrodzenia Cz³onków Zarz¹du nale¿y do kompetencji

Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia Cz³onków Zarz¹du ustalane s¹ na podstawie zakresu obowi¹zków, kompetencji

i odpowiedzialnoœci wynikaj¹cej z pe³nionych funkcji oraz uzyskiwanych wyników ekonomicznych. Ponadto Spó³ka

publikuje corocznie w raporcie rocznym informacje o wynagrodzeniu osób zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych.

13.4 Osoby na stanowiskach kierowniczych wy¿szego szczebla

Na Datê Prospektu, w ocenie Emitenta, w jego przedsiêbiorstwie nie funkcjonuj¹ osoby na stanowiskach kierowniczych

wy¿szego szczebla, których dzia³alnoœæ lub œwiadczenie pracy mia³yby istotne znaczenie dla Emitenta.

13.5 Pozosta³e informacje dotycz¹ce Zarz¹du i Rady Nadzorczej

Informacje o umowach o œwiadczenie us³ug cz³onków organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych

i nadzorczych ze Spó³k¹ lub którymkolwiek z jej podmiotów zale¿nych okreœlaj¹cych œwiadczenia wyp³acane

w chwili rozwi¹zania stosunku pracy.

Nie istniej¹ ¿adne umowy o œwiadczenie us³ug cz³onków organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych

ze Spó³k¹ lub z jej podmiotami zale¿nymi okreœlaj¹ce œwiadczenia wyp³acane w chwili rozwi¹zania stosunku pracy

z wyj¹tkiem:

• umowy o pracê zawartej w dniu 14 sierpnia 2012 r. pomiêdzy Spó³k¹ a Panem Tomaszem Stefanem Sznajderem,

aneksowanej w dniu 8 listopada 2012 r. oraz 1 lipca 2013 r., zgodnie z któr¹:

• w przypadku wygaœniêcia umowy o pracê (w zwi¹zku z niepowo³aniem Pana Tomasza Stefana Sznajdera

na kolejn¹ kadencjê lub wygaœniêcia mandatu przed dat¹ odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe za dany rok obrotowy) Spó³ka bêdzie zobowi¹zana do wyp³acenia odprawy Panu

Tomaszowi Stefanowi Sznajderowi w wysokoœci 12-miesiêcznego wynagrodzenia;

• Pan Stefan Tomasz Sznajder zwi¹zany bêdzie zakazem prowadzenia dzia³alnoœci konkurencyjnej w okresie 12

miesiêcy nastêpuj¹cych po rozwi¹zaniu stosunku pracy za odszkodowaniem w wysokoœci 1/2 miesiêcznego

wynagrodzenia, p³atnym na koniec ka¿dego miesi¹ca kalendarzowego.
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• umowy o pracê zawartej w dniu 1 listopada 2007 r. pomiêdzy Spó³k¹ a Panem Piotrem Zdzis³awem Weso³owskim,

aneksowanej w dniu 24 lipca 2008 r., 14 lipca 2010 r., 14 wrzeœnia 2010 r., 7 grudnia 2011 r., 8 listopada 2012 r.

oraz 1 lipca 2013 r., zgodnie z któr¹:

• w przypadku wygaœniêcia umowy o pracê (w zwi¹zku z niepowo³aniem Pana Piotra Zdzis³awa Weso³owskiego

na kolejn¹ kadencjê lub wygaœniêcia mandatu przed dat¹ odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego

sprawozdanie finansowe za dany rok obrotowy) Spó³ka bêdzie zobowi¹zana do wyp³acenia odprawy

Panu Piotrowi Zdzis³awowi Weso³owskiemu w wysokoœci 12-miesiêcznego wynagrodzenia;

• Pan Piotr Zdzis³aw Weso³owski zwi¹zany bêdzie zakazem prowadzenia dzia³alnoœci konkurencyjnej w okresie

12 miesiêcy nastêpuj¹cych po rozwi¹zaniu stosunku pracy za odszkodowaniem w wysokoœci
1
/2 miesiêcznego

wynagrodzenia, p³atnym na koniec ka¿dego miesi¹ca kalendarzowego.

Zgodnie z oœwiadczeniem z³o¿onym przez Pana Andrzeja Podgórskiego, w chwili rozwi¹zania stosunku pracy ³¹cz¹cego

Spó³kê i Pana Andrzeja Podgórskiego, w dniu 29 marca 2013 r., Pan Andrzej Podgórski zawar³ ze Spó³k¹ porozumienie,

zgodnie z którym:

• Spó³ka zobowi¹zana by³a do wyp³acenia odprawy Panu Andrzejowi Podgórskiemu w wysokoœci 6-miesiêcznego

wynagrodzenia;

• Pan Andrzej Podgórski zwi¹zany jest zakazem prowadzenia dzia³alnoœci konkurencyjnej w okresie 12 miesiêcy

nastêpuj¹cych po rozwi¹zaniu stosunku pracy za odszkodowaniem w wysokoœci
1
/4 miesiêcznego wynagrodzenia;

• Spó³ka przenios³a na Pana Andrzeja Podgórskiego swoje prawa i obowi¹zki, wynikaj¹ce z umowy leasingu

samochodu s³u¿bowego, u¿ytkowanego przez Pana Andrzeja Podgórskiego w okresie pe³nienia przez niego funkcji

cz³onka Zarz¹du.

Konflikt interesów

Zgodnie z przekazanymi oœwiadczeniami osób zarz¹dzaj¹cych oraz nadzoruj¹cych nie istnieje ¿aden konflikt interesów

miêdzy nimi, lub innymi obowi¹zkami Emitenta, z wyj¹tkiem oœwiadczeñ z³o¿onych przez Piotra Zdzis³awa Weso³owskiego

oraz Tomasza Stefana Sznajdera.

Zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez Piotra Zdzis³awa Weso³owskiego oraz Pana Tomasza Stefana Sznajdera,

pe³nienie przez nich funkcji cz³onków rady nadzorczej w spó³ce Korporacja Budowlana Dom S.A. z siedzib¹ w Kartoszynie

oraz w spó³ce Korporacja Budowlana Dom sp. z o.o. z siedzib¹ w Kartoszynie mo¿e potencjalnie skutkowaæ powstaniem

konfliktu interesów miêdzy obowi¹zkami Pana Piotra Zdzis³awa Weso³owskiego oraz Pana Tomasza Stefana Sznajdera

wobec Spó³ki a obowi¹zkami Pana Piotra Zdzis³awa Weso³owskiego oraz Pana Tomasza Stefana Sznajdera wynikaj¹cymi

ze wskazanych powy¿ej, pe³nionych funkcji. Korporacja Budowlana Dom sp. z o.o. nale¿y do grupy firm wykonawczych

zatrudnianych przez podmioty z grupy Emitenta. Jednak¿e, Cz³onkowie Zarz¹du Emitenta sprawuj¹ w tych spó³kach

funkcje w Radzie Nadzorczej, a zatem nie uczestnicz¹ w procesie zarz¹dzania Korporacja Budowlana Dom S.A. oraz

Korporacja Budowlana Dom sp. z o.o. Z powy¿szych wzglêdów, przedstawiony w niniejszym akapicie potencjalny konflikt

interesów wynika wy³¹cznie z zajmowania przez wskazanych powy¿ej Cz³onków Zarz¹du Emitenta funkcji w radzie

nadzorczej spó³ek zatrudnianych jako wykonawcy w bie¿¹cej dzia³alnoœci Emitenta.

Zgodnie z przekazanymi oœwiadczeniami osób zarz¹dzaj¹cych oraz nadzoruj¹cych nie istnieje ¿aden konflikt interesów,

który móg³by mieæ istotne znaczenie dla emisji lub oferty publicznej Akcji.

Relacje rodzinne

Nie wystêpuj¹ powi¹zania rodzinne pomiêdzy cz³onkami organów administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych

Spó³ki.

Umowy i porozumienia ze znacz¹cymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy

których którykolwiek cz³onek Zarz¹du lub Rady Nadzorczej zosta³ powo³any na stanowisko cz³onka Zarz¹du

lub Rady Nadzorczej

Zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej, nie istniej¹ umowy

i porozumienia ze znacz¹cymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy których którykolwiek

cz³onek Zarz¹du lub Rady Nadzorczej zosta³ powo³any na stanowisko cz³onka Zarz¹du lub Rady Nadzorczej.

Ograniczenia uzgodnione przez cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej w zakresie zbycia w okreœlonym czasie

posiadanych przez nich papierów wartoœciowych Spó³ki

Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki, nie zosta³y uzgodnione przez cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej ¿adne ograniczenia

w zakresie zbycia w okreœlonym czasie posiadanych przez nich papierów wartoœciowych Spó³ki.
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13.6 Wynagrodzenia cz³onków Zarz¹du

£¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ (wraz z nagrodami) wyp³aconych i nale¿nych cz³onkom Zarz¹du przez Spó³kê oraz spó³ki

nale¿¹ce do Grupy za ostatni rok obrotowy, tj. za rok obrotowy 2012, wynios³a 4.053.327,80 PLN.

Wyszczególnienie

Wynagrodzenia brutto

wraz z nagrodami

(w PLN)

Wynagrodzenia brutto

z innych tytu³ów

(umowa opcji,

o œwiadczenie

dodatkowe) (w PLN)

Wynagrodzenia brutto

z tyt. pe³nienia funkcji

w jednostkach

podporz¹dkowanych

(w PLN)

£¹czne wynagrodzenia

brutto (w PLN)

Piotr Weso³owski
1)

1.064.047,61 – 7.000,00 1.071.047,61

Andrzej Podgórski 700.000,00 – – 700.000,00

Tomasz Sznajder
2)

468.246,75 – 5.600,00 473.846,75

Bartosz Puzdrowski
3)

515.319,00 478.828,68 – 994.147,68

Micha³ Œwierczyñski
4)

734.285,76 80.000,00 – 814.285,76

£¹cznie 3.481.899,12* 558.828,68 12.600,00 4.053.327,80

1)
Do 7 listopada 2012 r. Wiceprezes Zarz¹du, od 08.11.2012 r. Prezes Zarz¹du.

2)
Od 14 sierpnia 2012 r. Cz³onek Zarz¹du, od 08.11.2012 r. Wiceprezes Zarz¹du.

3)
Do 8 listopada 2012 r. Prezes Zarz¹du; W pozycji „Wynagrodzenia brutto wraz z nagrodami” zawarte jest równie¿ 2-miesiêczne

œwiadczenie z tyt. rozwi¹zania umowy.

4)
Do 8 listopada 2012 r. Wiceprezes Zarz¹du; W pozycji „Wynagrodzenia brutto wraz z nagrodami” zawarte jest równie¿ 2-miesiêczne

œwiadczenie z tyt. rozwi¹zania umowy.

* W pozycji „Wynagrodzenia brutto wraz z nagrodami” – £¹cznie, nagrody wynios³y 600.000 PLN.

Wszyscy cz³onkowie Zarz¹du posiadaj¹ ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej zwi¹zanej z pe³nieniem funkcji

w organach Spó³ki. Ochronê ubezpieczeniow¹ zapewnia Chartis Europe S.A. Oddzia³ w Polsce. Opis ubezpieczenia

znajduje siê w podrozdziale 10.10 „Ubezpieczenia”.

Spó³ka i Grupa nie przyzna³y Cz³onkom Zarz¹du œwiadczeñ w naturze za us³ugi œwiadczone przez Cz³onków Zarz¹du

na rzecz Spó³ki i Grupy za ostatni pe³ny rok obrotowy.

W 2012 r. nie zosta³y udzielone ¿adne po¿yczki Cz³onkom Zarz¹du.

13.7 Wynagrodzenia cz³onków Rady Nadzorczej

£¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych cz³onkom Rady Nadzorczej w ostatnim roku obrotowym, tj. w roku obrotowym

2012, wynios³a 500.296,24 PLN.

Wartoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych poszczególnym cz³onkom Rady Nadzorczej w 2012 r. przedstawia siê nastêpuj¹co:

Wyszczególnienie
Wynagrodzenia brutto

(w PLN)

Ryszard Krauze
1)

0,00

Tomasz Buzuk 62.494,82

Marcin Dukaczewski 62.494,82

Maciej Grelowski 62.494,82

Rafa³ Juszczak
2)

31.301,96

Barbara Ratnicka-Kiczka 62.494,82

Przemys³aw Sêczkowski 62.494,82

Andre Spark 62.494,82

Wies³aw Walendziak 62.494,82

Piotr Wawrzynowicz
3)

31.530,54

£¹cznie 500.296,24

1)
Nie pobiera³ wynagrodzenia.

2)
Pe³ni³ funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej do dnia 29 czerwca 2012 r.

3)
Powo³any do pe³nienia funkcji cz³onka Rady Nadzorczej w dniu 29 czerwca 2012 r.

Wszyscy Cz³onkowie Rady Nadzorczej posiadaj¹ ubezpieczenie odpowiedzialnoœci cywilnej zwi¹zanej z pe³nieniem funkcji

w organach Spó³ki. Ochronê ubezpieczeniow¹ zapewnia Chartis Europe S.A. Oddzia³ w Polsce. Opis ubezpieczenia

znajduje siê w podrozdziale 10.10 „Ubezpieczenia”.
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Spó³ka i Grupa nie przyzna³y cz³onkom Rady Nadzorczej œwiadczeñ w naturze za us³ugi œwiadczone przez cz³onków Rady

Nadzorczej na rzecz Spó³ki i Grupy za ostatni pe³ny rok obrotowy.

W 2012 r. nie zosta³y udzielone ¿adne po¿yczki cz³onkom Rady Nadzorczej.

13.8 Rezerwa na œwiadczenia emerytalne, renty lub podobne inne œwiadczenia na rzecz cz³onków

Zarz¹du i Rady Nadzorczej

Na ostatni dzieñ poprzedniego roku obrotowego, tj. na dzieñ 31 grudnia 2012 r., utworzona przez Emitenta rezerwa

na odprawy emerytalne i rentowe wynios³a 195.643,21 PLN, w tym rezerwa na odprawy emerytalne i rentowe cz³onków

Zarz¹du (w sk³adzie Piotr Weso³owski, Tomasz Sznajder, Andrzej Podgórski) wynios³a 61.236,08 PLN.

W Dacie Prospektu cz³onkom Zarz¹du i cz³onkom Rady Nadzorczej nie przys³uguj¹ opcje na Akcje.

Na Datê Prospektu nie istniej¹ ¿adne ustalenia co do uczestnictwa pracowników w kapitale zak³adowym Spó³ki. Ponadto,

w Spó³ce nie zosta³ ustanowiony program motywacyjny, który przyznawa³by akcje Emitenta pracownikom Spó³ki.

13.9 Akcje Spó³ki posiadane przez Cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej

Poni¿sza tabela przedstawia liczbê Akcji bêd¹cych w posiadaniu poszczególnych cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej

na Datê Prospektu.

Imiê i nazwisko Liczba Akcji

% kapita³u zak³adowego/

% ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu

Wartoœæ nominalna

Akcji (w PLN)

Piotr Weso³owski* 25.182 0,098% 50.364

Tomasz Sznajder** 16.112 0,063% 32.224

Marcin Dukaczewski 7.115 0,028% 14.230

* W dniu 15 listopada 2013 r. Pan Piotr Weso³owski dokona³ transakcji nabycia 4.846 akcji Spó³ki. Transakcja zostanie rozliczona w dniu

20 listopada 2013 r.

** W dniu 15 listopada 2013 r. Pan Tomasz Sznajder dokona³ transakcji nabycia 5.000 akcji Spó³ki. Transakcja zostanie rozliczona w dniu

20 listopada 2013 r.

Pozosta³e osoby zarz¹dzaj¹ce i nadzoruj¹ce nie posiadaj¹ Akcji Istniej¹cych.

W Dacie Prospektu cz³onkom Zarz¹du i cz³onkom Rady Nadzorczej nie przys³uguj¹ opcje na Akcje, jednak¿e

na podstawie uchwa³ nr 1/2013 i 2/2013 XXVIII Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 25 paŸdziernika 2013 r.,

które zosta³y opisane w podrozdziale 12.3 „Kapita³ zak³adowy”, w ramach programu opcji mened¿erskich, który zostanie

uchwalony przez Radê Nadzorcz¹, Spó³ka ma prawo zaoferowaæ osobom objêtym programem opcji mened¿erskich

warranty subskrypcyjne uprawniaj¹ce do objêcia akcji serii S Spó³ki.

Wedle najlepszej wiedzy Spó³ki na Datê Prospektu Pan Ryszard Krauze posiada akcje Prokom Investments S.A.:

(a) bezpoœrednio w liczbie odpowiadaj¹cej 3,87% kapita³u zak³adowego Prokom Investments S.A., oraz

(b) poœrednio, poprzez spó³kê KPNS sp. z o.o., która posiada 81,34% kapita³u zak³adowego Prokom Investments S.A.

Pan Ryszard Krauze posiada 59,70% udzia³u w kapitale zak³adowym KPNS sp. z o.o.

Dodatkowo Pan Ryszard Krauze bezpoœrednio i poœrednio, przez Prokom Investments S.A. i KPNS sp. z o.o.,

posiada udzia³y spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o. Bezpoœrednie udzia³y Ryszarda Krauze wynosz¹ 1,38%, natomiast

Prokom Investments S.A. posiada 49,10% kapita³u zak³adowego spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o., a KPNS posiada

49,52% kapita³u zak³adowego spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o., tj. Ryszard Krauze oraz obie spó³ki posiadaj¹

³¹cznie 100% w kapitale zak³adowym spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o.

W zwi¹zku z powy¿szym Pan Ryszard Krauze w sposób poœredni poprzez spó³ki Prokom Investments S.A. i Osiedle

Wilanowskie posiada 31,05% akcji Emitenta.

Spó³ka nie posiada informacji wskazuj¹cych na fakt, ¿e którykolwiek z pozosta³ych cz³onków Zarz¹du i cz³onków Rady

Nadzorczej Emitenta posiada³ poœrednio akcje Emitenta.

13.10 Praktyki organów Spó³ki

Dobre Praktyki GPW

Stosownie do Regulaminu GPW Spó³ka, bêd¹c spó³k¹ publiczn¹ notowan¹ na GPW, powinna przestrzegaæ zasad ³adu

korporacyjnego wskazanych w Dobrych Praktykach GPW. Dobre Praktyki GPW stanowi¹ zbiór zaleceñ i zasad
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odnosz¹cych siê do postêpowania organów spó³ek publicznych oraz ich akcjonariuszy. Regulamin GPW, uchwa³y

zarz¹du GPW oraz rady gie³dy reguluj¹ sposób, w jaki spó³ki publiczne ujawniaj¹ informacje na temat przestrzegania

zasad ³adu korporacyjnego oraz zakresu publikowanych informacji. W przypadku, gdy którakolwiek z zasad nie jest

przez spó³kê publiczn¹ przestrzegana w sposób sta³y lub zosta³a naruszona incydentalnie, taka spó³ka publiczna jest

zobowi¹zana do ujawnienia tego faktu w formie raportu bie¿¹cego. Ponadto, spó³ka publiczna ma obowi¹zek do³¹czyæ

do raportu rocznego informacje dotycz¹ce zakresu, w jakim zastosowa³a Dobre Praktyki GPW w danym roku obrotowym.

Spó³ka stara siê zapewniæ jak najwiêksz¹ transparentnoœæ swoich dzia³añ, najwy¿sz¹ jakoœæ komunikacji z inwestorami

oraz ochronê praw jej akcjonariuszy, dlatego te¿ Spó³ka podjê³a niezbêdne dzia³ania celem przestrzegania wszystkich

zasad okreœlonych w Dobrych Praktykach GPW w mo¿liwie jak najszerszym zakresie.

W 2012 r. Spó³ka stosowa³a w ca³oœci wiêkszoœæ zasad Dobrych Praktyk GPW, z wyj¹tkiem zasad opisanych poni¿ej,

które nie s¹ stosowane trwale lub przejœciowo b¹dŸ s¹ stosowane w ograniczonym zakresie:

• Zasada II.1.1 – Zamieszczanie na stronie internetowej podstawowych dokumentów korporacyjnych,

w szczególnoœci regulaminów organów Spó³ki.

Zarz¹d Spó³ki stoi na stanowisku, ¿e wewnêtrzne dokumenty, w szczególnoœci takie jak np.: regulamin

organizacyjny Spó³ki, Regulaminy Rady Nadzorczej i Zarz¹du oraz inne tego typu dokumenty stanowi¹ efekt

doœwiadczeñ i dorobku Spó³ki, zatem w interesie Spó³ki nie le¿y ujawnianie i publiczna dostêpnoœæ wewnêtrznych

rozwi¹zañ organizacyjnych, które z mocy prawa nie musz¹ byæ udostêpniane, a w pewnych sytuacjach mog¹ byæ

wykorzystywane przeciw interesom Spó³ki, np. przez jej konkurentów. Zarz¹d Spó³ki nie widzi potrzeby szerokiego

rozpowszechniania powy¿szych dokumentów poprzez stronê internetow¹. Akcjonariusze Spó³ki maj¹ pe³ny dostêp

do dokumentów niezbêdnych do oceny dzia³alnoœci Spó³ki i jej organów, w tym do raportów kwartalnych,

sprawozdañ rocznych, Statutu i regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia. W indywidualnych, uzasadnionych

przypadkach Zarz¹d bêdzie móg³ wydaæ zgodê na przekazanie poszczególnych podstawowych regulacji

wewnêtrznych zainteresowanym osobom prawnym lub fizycznym, które na piœmie zwróc¹ siê o ich udostêpnienie.

• Zasada II.1.11 oraz zwi¹zana z ni¹ Zasada III.2 – Zamieszczanie na stronie internetowej informacji

o powi¹zaniu cz³onków Rady Nadzorczej z akcjonariuszem reprezentuj¹cym nie mniej ni¿ 5% g³osów

na walnym zgromadzeniu Spó³ki.

Stosowne informacje zostan¹ zamieszczone na stronie internetowej niezw³ocznie po ich otrzymaniu od cz³onków

Rady Nadzorczej.

• Zasada III.6. – Przynajmniej dwóch cz³onków Rady Nadzorczej powinno spe³niaæ kryteria niezale¿noœci

od Spó³ki i podmiotów pozostaj¹cych w istotnym powi¹zaniu ze Spó³k¹.

Sk³ad personalny organu Spó³ki, jakim jest Rada Nadzorcza, powinien mo¿liwie najlepiej odzwierciedlaæ strukturê

w³aœcicielsk¹ w akcjonariacie Spó³ki, umo¿liwiaj¹c tym samym w³aœciw¹ i efektywn¹ kontrolê realizacji strategii

i koncepcji dzia³alnoœci Spó³ki, jak równie¿ nale¿yte zabezpieczenie interesów akcjonariuszy.

• Zasada II.1.9a) – Zamieszczanie na stronie internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia,

w formie audio lub wideo.

Spó³ka nie przewiduje rejestrowania obrad Walnego Zgromadzenia w formie audio lub wideo i umieszczania zapisu

przebiegu obrad na swojej stronie internetowej. W ocenie Spó³ki dokumentowanie oraz przebieg dotychczasowych

Walnych Zgromadzeñ zapewnia transparentnoœæ Spó³ki oraz chroni prawa wszystkich akcjonariuszy. Ponadto treœæ

podejmowanych uchwa³ Spó³ka przekazuje w formie raportów bie¿¹cych, a tak¿e publikuje na stronie internetowej,

zatem inwestorzy maj¹ mo¿liwoœæ zapoznania siê ze sprawami poruszanymi na walnym zgromadzeniu. Spó³ka

nie wyklucza stosowania powy¿szej zasady w przysz³oœci.

• Zasada IV.10 – Spó³ka powinna zapewniæ akcjonariuszom mo¿liwoœæ udzia³u w Walnym Zgromadzeniu

przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej, polegaj¹cego na: (i) transmisji obrad walnego

zgromadzenia w czasie rzeczywistym, (ii) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach której

akcjonariusze mog¹ wypowiadaæ siê w toku obrad Walnego Zgromadzenia, przebywaj¹c w miejscu innym

ni¿ miejsce obrad.

W ocenie Zarz¹du Spó³ki, powy¿sza zasada nie jest i nie bêdzie stosowana z uwagi na utrudnienia logistyczne oraz

zagro¿enia zarówno natury technicznej, jak i prawnej dla prawid³owego i sprawnego przeprowadzania obrad

Walnego Zgromadzenia, a w szczególnoœci realne ryzyko takich zak³óceñ technicznych, które uniemo¿liwi¹

nieprzerwan¹, dwustronn¹ komunikacjê z akcjonariuszami znajduj¹cymi siê w miejscach innych ni¿ sala obrad.

W ocenie Spó³ki aktualnie obowi¹zuj¹ce zasady udzia³u w Walnych Zgromadzeniach umo¿liwiaj¹ w³aœciw¹

i efektywn¹ realizacjê praw wynikaj¹cych z Akcji i wystarczaj¹co zabezpieczaj¹ interesy wszystkich akcjonariuszy,

w tym mniejszoœciowych. Ponadto zastosowanie ww. zasady by³oby zwi¹zane z koniecznoœci¹ ponoszenia przez

Spó³kê dodatkowych kosztów. Spó³ka jednak nie wyklucza mo¿liwoœci stosowania tej zasady w przysz³oœci.
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• Stanowisko Spó³ki w sprawie zaleceñ zawartych w czêœci pierwszej Dobrych Praktyk GPW.

• Odnosz¹c siê do czêœci pierwszej Dobrych Praktyk GPW, stanowi¹cych rekomendacje, Spó³ka w celu realizacji

przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej, zgodnie z rekomendacj¹ I.1. prowadzi korporacyjn¹ stronê

internetow¹. Spó³ka nie zdecydowa³a siê dotychczas na rekomendowane transmitowanie obrad Walnego

Zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowanie przebiegu obrad i upublicznianie go na stronie

internetowej, przy czym nie wyklucza prowadzenia bezpoœrednich transmisji w przysz³oœci.

• Zgodnie z rekomendacj¹ I.5 Spó³ka powinna posiadaæ politykê wynagrodzeñ oraz zasady jej ustalania.

Ustalanie wynagrodzeñ cz³onków Rady Nadzorczej Spó³ki nale¿y do kompetencji Walnego Zgromadzenia,

zaœ ustalanie wynagrodzenia cz³onków Zarz¹du nale¿y do kompetencji Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia

cz³onków Zarz¹du ustalane s¹ na podstawie zakresu obowi¹zków, kompetencji i odpowiedzialnoœci

wynikaj¹cej z pe³nionych funkcji oraz uzyskiwanych wyników ekonomicznych. Ponadto Spó³ka publikuje

corocznie w raporcie rocznym informacje o wynagrodzeniu osób zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych.

• Zgodnie z rekomendacj¹ I.9 Spó³ka zapewnia mo¿liwoœci zrównowa¿onego udzia³u kobiet i mê¿czyzn

w sprawowaniu funkcji cz³onków Zarz¹du i cz³onków Rady Nadzorczej. Wybór Cz³onków Zarz¹du i Rady

Nadzorczej nale¿y do suwerennej decyzji odpowiednio Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia Spó³ki.

Przy wyborze cz³onków Rady Nadzorczej oraz Zarz¹du Spó³ki decyduj¹ce znaczenie maj¹ takie kryteria,

jak wiedza, doœwiadczenie, kompetencje i umiejêtnoœci potrzebne do pe³nienia okreœlonych funkcji w Spó³ce,

inne czynniki, w tym p³eæ osoby, nie stanowi¹ wyznacznika w powy¿szym zakresie.

• W odniesieniu do rekomendacji I.10 dotycz¹cej zasad wspierania przez Spó³kê ró¿nych form ekspresji

artystycznej i kulturalnej, dzia³alnoœci sportowej czy dzia³alnoœci w zakresie edukacji lub nauki, Spó³ka wspiera

ró¿ne dzia³ania spo³eczne, traktuj¹c je jako element strategii rozwoju Spó³ki i przewagi konkurencyjnej,

kieruj¹c siê zasad¹ jak najszerszego dotarcia do potencjalnych klientów Grupy na rynkach, na których

prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ biznesow¹.

Dokumenty „Oœwiadczenie o stosowaniu ³adu korporacyjnego” oraz „Informacja dotycz¹ca niestosowania niektórych

zasad okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW” zosta³y udostêpnione na stronie internetowej

Spó³ki (http://www.polnord.pl) w zak³adce „Spó³ka”, „£ad Korporacyjny”.
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14. ZNACZNI AKCJONARIUSZE

14.1 Znaczni akcjonariusze

Na Datê Prospektu, wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki, znacznymi akcjonariuszami Spó³ki posiadaj¹cymi przynajmniej

5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu s¹: Prokom Investments, Osiedle Wilanowskie oraz Templeton Emerging Markets

Investment Trust.

Akcjonariusz
Liczba akcji/g³osów

[szt.]

Nominalna wartoœæ

akcji [PLN]
% kapita³u/g³osów

Prokom Investments S.A. z siedzib¹ w Gdyni 6 451 416 12 902 832 25,17%

Osiedle Wilanowskie sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni

(spó³ka zale¿na od Prokom Investments S.A.) 1 508 492 3 016 984 5,88%

Templeton Emerging Markets Investment Trust

z siedzib¹ w Wielkiej Brytanii 2 715 806 5 431 612 10,59%

Pozostali akcjonariusze ³¹cznie 14 957 313 29 914 626 58,36%

OGÓ£EM 25 633 027 51 266 054 100,00%

�ród³o: Spó³ka

Wszystkie Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi, z których ka¿da uprawnia do wykonywania jednego g³osu na Walnym

Zgromadzeniu.

Wedle najlepszej wiedzy Emitenta akcjonariuszem poœrednio posiadaj¹cym akcje Emitenta jest Pan Ryszard Krauze,

który na Datê Prospektu posiada akcje Prokom Investments S.A.:

(a) bezpoœrednio w liczbie odpowiadaj¹cej 3,87% kapita³u zak³adowego Prokom Investments S.A., oraz

(b) poœrednio, poprzez spó³kê KPNS sp. z o.o., która posiada 81,34% kapita³u zak³adowego Prokom Investments S.A.,

Pan Ryszard Krauze posiada 59,70% udzia³u w kapitale zak³adowym KPNS sp. z o.o.

Dodatkowo Pan Ryszard Krauze bezpoœrednio i poœrednio, przez Prokom Investments S.A. i KPNS sp. z o.o.,

posiada udzia³y spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o. Bezpoœrednie udzia³y Ryszarda Krauze wynosz¹ 1,38%, natomiast

Prokom Investments S.A. posiada 49,10% kapita³u zak³adowego spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o., a KPNS posiada

49,52% kapita³u zak³adowego spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o., tj. Ryszard Krauze oraz obie spó³ki posiadaj¹

³¹cznie 100% w kapitale zak³adowym spó³ki Osiedle Wilanowskie sp. z o.o.

W zwi¹zku z powy¿szym Pan Ryszard Krauze w sposób poœredni poprzez spó³ki Prokom Investments S.A. i Osiedle

Wilanowskie posiada 31,05% akcji Emitenta.

Znaczni akcjonariusze nie posiadaj¹ innych praw g³osu ni¿ zwi¹zane z Akcjami okreœlonymi w tabeli powy¿ej. Akcje

s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela i nie s¹ z nimi zwi¹zane ¿adne szczególne uprawnienia i obowi¹zki, poza wynikaj¹cymi

z przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych. Poza tym na Datê Prospektu ¿adnemu ze znacznych akcjonariuszy Spó³ki

nie zosta³y przyznane ¿adne przywileje osobiste.

14.2 Kontrola nad Spó³k¹

Na Datê Prospektu nie wystêpuje podmiot dominuj¹cy wobec Spó³ki w rozumieniu obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

Podmiotem maj¹cym znaczny wp³yw na Spó³kê jest spó³ka Prokom Investments posiadaj¹ca bezpoœrednio

25,17% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, oraz poœrednio przez Osiedle Wilanowskie 5,88% ogólnej

liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, ³¹cznie 31,05% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Dodatkowo

podmiotem posiadaj¹cym ponad 5% g³osów jest spó³ka Templeton Emerging Markets Investment Trust posiadaj¹ca

10,59% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Kodeks Spó³ek Handlowych przewiduje szereg instytucji, których celem jest zapobieganie nadu¿ywaniu pozycji

dominuj¹cej w spó³ce akcyjnej, w szczególnoœci wybór rady nadzorczej w drodze g³osowania oddzielnymi grupami

lub zakaz wydawania wi¹¿¹cych poleceñ cz³onkom zarz¹du. Procedura wyboru rady nadzorczej w trybie g³osowania

oddzielnymi grupami zosta³a opisana w podrozdziale 17.2 „Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami”. Równie¿ Ustawa

o Ofercie zawiera pewne mechanizmy chroni¹ce akcjonariuszy, na przyk³ad przyznaje okreœlonym akcjonariuszom prawo

¿¹dania zbadania przez rewidenta do spraw szczególnych okreœlonej sprawy zwi¹zanej z prowadzeniem spraw spó³ki.

Wymienione prawo zosta³o opisane w podrozdziale 17.2 „Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami”. Statut nie zawiera

szczególnych postanowieñ dotycz¹cych nadu¿ywania kontroli przez znacznych akcjonariuszy Spó³ki.
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Spó³ce nie s¹ znane ustalenia, których realizacja mo¿e w póŸniejszej dacie spowodowaæ zmiany w sposobie kontroli

Spó³ki.

Statut nie zawiera szczególnych postanowieñ dotycz¹cych nadu¿ywania kontroli przez znacznych akcjonariuszy Spó³ki.

14.3 Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty

Poni¿sza tabela przedstawia strukturê akcjonariatu Spó³ki na Datê Prospektu oraz spodziewan¹ strukturê akcjonariatu

po przeprowadzeniu Oferty.

Akcjonariusz

Stan na

Datê Prospektu

Stan po przeprowadzeniu

Oferty*

Stan po przeprowadzeniu

Oferty**

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Prokom Investments S.A. z siedzib¹

w Gdyni 6 451 416 25,17% 8 213 316 25,17% 6 451 416 19,77%

Osiedle Wilanowskie sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gdyni (spó³ka zale¿na

od Prokom Investments S.A.) 1 508 492 5,88% 1 920 092 5,88% 1 508 492 4,62%

Templeton Emerging Markets

Investment Trust z siedzib¹

w Wielkiej Brytanii 2 715 806 10,59% 3 457 106 10,59% 2 715 806 8,32%

Pozostali akcjonariusze ³¹cznie 14 957 313 58,36% 19 042 513 58,36% 21 957 313 67,29%

OGÓ£EM 25 633 027 100,00% 32 633 027 100,00% 32 633 027 100,00%

* Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów oraz ¿e znaczni

akcjonariusze Spó³ki wykonaj¹ w ca³oœci przys³uguj¹ce im Prawa Poboru z posiadanych Akcji Istniej¹cych.

** Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów oraz ¿e dotychczasowi

akcjonariusze Spó³ki nie wykonaj¹ przys³uguj¹cych im Praw Poboru z posiadanych Akcji Istniej¹cych.

�ród³o: Spó³ka
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15. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI¥ZANYMI

Spó³ka zawiera³a w przesz³oœci i zamierza zawieraæ w przysz³oœci transakcje z podmiotami powi¹zanymi w rozumieniu

MSR 24 „Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi¹zanych” („MSR 24”) (Za³¹cznik do Rozporz¹dzenia Komisji

(WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmuj¹cego okreœlone miêdzynarodowe standardy rachunkowoœci

zgodnie z rozporz¹dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady zmienionym Rozporz¹dzeniem Komisji

(WE) Nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r. zmieniaj¹cym Rozporz¹dzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmuj¹ce okreœlone

miêdzynarodowe standardy rachunkowoœci zgodnie z Rozporz¹dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego

i Rady w odniesieniu do MSR 1).

Emitent zawiera nastêpuj¹ce transakcje z podmiotami powi¹zanymi:

• transakcje ze spó³kami powi¹zanymi wchodz¹cymi w sk³ad Grupy oraz ze spó³kami powi¹zanymi nie wchodz¹cymi

w sk³ad Grupy;

• transakcje ze znacz¹cym akcjonariuszem (Prokom Investments) oraz ze spó³kami powi¹zanymi znacz¹cego

akcjonariusza;

• transakcje z cz³onkami Zarz¹du i cz³onkami Rady Nadzorczej.

Zdaniem Emitenta, warunki, na jakich zawierane s¹ transakcje z podmiotami powi¹zanymi, nie odbiegaj¹ od warunków

rynkowych.

Ze wzglêdu na system sprawozdawczoœci przyjêty w Grupie oraz d³ugotrwa³y proces gromadzenia i przetwarzania przez

Emitenta szczegó³owych informacji na temat transakcji z podmiotami powi¹zanymi opisanymi w niniejszym Rozdziale,

przedstawienie informacji na Datê Prospektu nie jest mo¿liwe. Je¿eli w Prospekcie nie wskazano inaczej, od dnia

30 wrzeœnia 2013 r. do Daty Prospektu Emitent nie zawiera³ z podmiotami powi¹zanymi transakcji o innym charakterze

ni¿ te, które zosta³y przedstawione w niniejszym rozdziale. Ze wzglêdu na powtarzalny charakter wiêkszoœci zawieranych

transakcji z podmiotami powi¹zanymi, na podstawie informacji za okres do dnia 30 wrzeœnia 2013 r., przedstawionych

w niniejszym rozdziale, zdaniem Emitenta mo¿liwe jest dokonanie oceny transakcji zawartych z podmiotami powi¹zanymi

Emitenta równie¿ do Daty Prospektu. Ponadto, Spó³ka zawiera równie¿ transakcje ze spó³k¹ Korporacja Budowlana

Dom S.A. z siedzib¹ w Kartoszynie oraz ze spó³k¹ Korporacja Budowlana Dom sp. z o.o. z siedzib¹ w Kartoszynie,

w których Piotr Zdzis³aw Weso³owski oraz Tomasz Stefan Sznajder pe³ni¹ funkcje cz³onków rady nadzorczej. Dodatkowo,

Spó³ka zawiera³a umowy ze spó³kami, w organach których zasiadali b¹dŸ zasiadaj¹ cz³onkowie Rady Nadzorczej Spó³ki.

Z uwagi na swój charakter istotne transakcje, w tym umowy z powy¿szymi oraz pozosta³ymi podmiotami powi¹zanymi,

zosta³y opisane w rozdziale 11 „Istotne Umowy Spó³ki”. Spó³ka przedstawia poni¿sze informacje z uwagi na powi¹zania

o charakterze osobowym.

Od daty zakoñczenia ostatniego roku obrotowego (tj. od 31 grudnia 2012 r.) do 30 wrzeœnia 2013 r. Emitent nie by³

stron¹ transakcji nieodp³atnych z podmiotami powi¹zanymi Emitenta.

Za podmioty powi¹zane Spó³ka uznaje:

• Polnord £ódŸ City Park sp. z o.o.;

• Fadesa Polnord Polska sp. z o.o.;

• Polnord-Apartamenty sp. z o.o.;

• Polnord Olsztyn Têczowy Las sp. z o.o.;

• Polnord Szczecin Ku S³oñcu sp. z o.o.;

• Polnord Sopot II sp. z o.o.;

• Wilanów Office Park - Budynek B1 sp. z o.o.;

• Wilanów Office Park - Budynek B3 sp. z o.o.;

• Œródmieœcie Wilanów sp. z o.o.;

• Polnord Marketing sp. z o.o.;

• Surplus sp. z o.o.;

• Surplus sp. z o.o. SKA;

• Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun sp. z o.o.;

• Stacja Kazimierz I sp. z o.o.;

• Stacja Kazimierz sp. z o.o.;

• Stroj Dom ZSA;
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• Semeko Aquasfera sp. z o.o.;

• Bioton S.A.;

• Polnord Gdañsk Dwa Tarasy sp. z o.o.;

• 10H sp. z o.o.;

• Polnord – Nieruchomoœci Inwestycyjne sp. z o.o.*;

• PD Development sp. z o.o.*;

• Polnord £ódŸ I sp. z o.o.*;

• Polnord £ódŸ III sp. z o.o.*;

• Prokom Investments S.A.;

• Prokom Œl¹ska sp. z o.o.;

• FPP Powsin sp. z o.o.;

• Osiedle Innova sp. z o.o.;

• FPP Osiedle Moderno sp. z o.o.;

• Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z o.o.;

• Stacja Kazimierz I sp. z o.o. SKA;

• SURPLUS sp. z o.o. DOMITUS SKA;

• Stacja Kazimierz sp. z o.o. SKA;

• Hydrosspol sp. z o.o. w likwidacji.

* Spó³ki zosta³y po³¹czone z Polnord SA dnia 02.04.2013 r.

15.1 Transakcje ze spó³kami powi¹zanymi wchodz¹cymi w sk³ad Grupy oraz ze spó³kami powi¹zanymi

nie wchodz¹cymi w sk³ad Grupy

W ramach transakcji z podmiotami powi¹zanymi Emitent œwiadczy m.in. us³ugi doradztwa i zarz¹dzania na rzecz spó³ek

z Grupy, a tak¿e udziela po¿yczek podmiotom powi¹zanym.

Us³ugi doradztwa i zarz¹dzania œwiadczone w ramach Grupy

Na podstawie umów zawieranych z poszczególnymi operacyjnymi spó³kami z Grupy, Emitent œwiadczy na rzecz spó³ek

z Grupy us³ugi obejmuj¹ce m.in. obs³ugê bie¿¹cego funkcjonowania spó³ek z Grupy, realizacjê i zarz¹dzanie procesami

budowlanymi, prowadzenie procesu sprzeda¿y i zarz¹dzania marketingiem, zarz¹dzanie projektami deweloperskimi,

a tak¿e porêczenia zobowi¹zañ finansowych w zakresie realizacji projektów deweloperskich. Ponadto, Spó³ka udziela

spó³kom z Grupy sublicencji na korzystanie ze znaków towarowych Spó³ki, tj. s³owno-graficznego oraz s³ownego znaku

towarowego „Polnord”. Za œwiadczone us³ugi Emitent pobiera od spó³ek z Grupy naliczane kwartalnie wynagrodzenie

sk³adaj¹ce siê z czêœci sta³ej nale¿nej za obs³ugê bie¿¹cego funkcjonowania spó³ek z Grupy oraz czêœci zmiennej,

nale¿nej za pozosta³e us³ugi.

Na podstawie umowy o wspó³pracê z dnia 18 listopada 2011 r., zmienionej w dniu 2 kwietnia 2013 r., pomiêdzy Emitentem

a Polnord Marketing, Polnord Marketing œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi kompleksowej obs³ugi marketingowej,

a tak¿e udziela Emitentowi licencji na korzystanie ze znaków towarowych Spó³ki, tj. s³owno-graficznego oraz s³ownego

znaku towarowego „Polnord”, a Emitent œwiadczy na rzecz Polnord Marketing us³ugi zwi¹zane z obs³ug¹ bie¿¹cego

funkcjonowania Polnord Marketing. Ponadto, na podstawie wspomnianej umowy Polnord Marketing œwiadczy

na rzecz spó³ek, w których Emitent bezpoœrednio lub poœrednio posiada 100% udzia³ów, us³ugi w zakresie marketingu,

dedykowane dla poszczególnych projektów deweloperskich realizowanych przez te spó³ki zale¿ne Emitenta.

Wynagrodzenie Emitenta za us³ugi œwiadczone na rzecz Polnord Marketing jest wynagrodzeniem sta³ym naliczanym

kwartalnie. Polnord Marketing za us³ugi œwiadczone na rzecz Emitenta pobiera wynagrodzenie w czêœci sta³ej za obs³ugê

marketingow¹ oraz w czêœci zmiennej za udzielon¹ licencjê na korzystanie ze znaków towarowych, natomiast za us³ugi

œwiadczone na rzecz spó³ek z Grupy Spó³ka pobiera wynagrodzenie w zmiennej wysokoœci obliczanej na podstawie

przychodów generowanych kwartalnie przez obs³ugiwane spó³ki z Grupy.
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Po¿yczki

Poza us³ugami doradztwa i zarz¹dzania opisanymi powy¿ej, w okresie pomiêdzy 31 grudnia 2012 r. do Daty Prospektu,

Emitent zawiera³ z podmiotami powi¹zanymi transakcje, których przedmiotem by³y po¿yczki i porêczenia.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2013 r. wartoœæ porêczeñ udzielonych przez Spó³kê wynosi 268.198 tys. PLN, z czego na rzecz

spó³ek zale¿nych w ³¹cznej wysokoœci 265.675 tys. PLN, w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ oraz

na rzecz innego podmiotu w wysokoœci 2.523 tys. PLN.

Zestawienie wzajemnych nale¿noœci i zobowi¹zañ Grupy Polnord SA wed³ug stanu na dzieñ 30.09.2013 [dane w tys. PLN]

Inwestycje

d³ugotermi-

nowe

– udzielone

po¿yczki

Nale¿noœci

d³ugotermi-

nowe

Nale¿noœci

krótkotermi-

nowe z tytu³u

dostaw

i us³ug

Inwestycje

krótkotermi-

nowe

– udzielone

po¿yczki

Razem

nale¿noœci

i inwestycje

– aktywa

POLNORD MARKETING Sp. z o.o. 75 1 508 1 583

Fadesa Polnord Polska Sp. z o.o. 620 84 248 84 868

STROJ DOM ZSA 3 806 – 1 198 5 004

POLNORD-APARTAMENTY Sp. z o.o. 12 801 1 829 45 105 59 735

POLNORD OLSZTYN TÊCZOWY LAS Sp. z o.o. 6 344 633 2 780 9 757

Polnord £ódŸ City Park Sp. z o.o. 12 467 1 564 70 256 84 287

Œródmieœcie Wilanów Sp. z o.o. 26 615 2 394 36 693 65 702

Wilanów Office Park - budynek B1 Sp. z o.o. 129 3 097 3 226

Wilanów Office Park - budynek B3 Sp. z o.o. 3 376 3 561 34 891 41 828

POLNORD Warszawa-Z¹bki Neptun Sp. z o.o. 132 5 413 5 545

SURPLUS Sp. z o.o. SKA 62 62

SURPLUS Sp. z o.o. 12 84 96

POLNORD SZCZECIN Ku S³oñcu Sp. z o.o. 7 072 3 305 33 160 43 537

POLNORD SOPOT II Sp. z o.o. 5 520 22 738 28 258

Polnord Gdañsk Dwa Tarasy Sp. z o.o. 10 791 10 791

10H Sp. z o.o. 15 15

RAZEM 49 566 22 915 30 642 341 171 444 294

�ród³o: Spó³ka

Zobowi¹zania

krótkoterminowe

z tytu³u dostaw i us³ug

Razem

zobowi¹zania

POLNORD MARKETING Sp. z o.o. 7 953 7 953

POLNORD OLSZTYN TÊCZOWY LAS Sp. z o.o. 3 3

Œródmieœcie Wilanów Sp. z o.o. 17 17

Wilanów Office Park - budynek B1 Sp. z o.o. 14 14

POLNORD SOPOT II Sp. z o.o. 28 28

RAZEM 8 015 8 015

�ród³o: Spó³ka

Procentowy udzia³ zobowi¹zañ wobec podmiotów z Grupy w ca³kowitej sumie zobowi¹zañ handlowych Spó³ki

wynosi 44%.
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Przychody wzajemnych transakcji Grupy Polnord SA w okresie od 01.01.2013 do 30.09.2013 [dane w tys. PLN]

Sprzeda¿

Przychody

ze sprzeda¿y

towarów

i materia³ów***

Przychody

finansowe
Razem

produkty us³ugi** wynajem

POLNORD – NIERUCHOMOŒCI

INWESTYCYJNE Sp. z o.o.* 33 5 1 237 1 275

PD DEVELOPMENT Sp. z o.o.* 11 3 84 98

Polnord £ódŸ I Sp. z o.o.* 17 56 73

Polnord £ódŸ III Sp. z o.o.* 16 1 013 1 029

POLNORD MARKETING Sp. z o.o. 90 18 74 182

Fadesa Polnord Polska Sp. z o.o. 3 312 3 312

STROJ DOM ZSA 133 133

POLNORD-APARTAMENTY Sp. z o.o. 4 151 8 4 075 8 234

POLNORD OLSZTYN TÊCZOWY LAS Sp. z o.o. 1 197 8 310 1 515

Polnord £ódŸ City Park Sp. z o.o. 597 3 076 3 673

Œródmieœcie Wilanów Sp. z o.o. 5 111 2 2 520 7 633

Wilanów Office Park - budynek B1 Sp. z o.o. 348 114 462

Wilanów Office Park - budynek B3 Sp. z o.o. 37 161 1 715 1 913

POLNORD Warszawa-Z¹bki Neptun Sp. z o.o. 158 311 469

SURPLUS Sp. z o.o. SKA 173 6 179

SURPLUS Sp. z o.o. 13 5 6 24

POLNORD SZCZECIN Ku S³oñcu Sp. z o.o. 2 453 1 528 3 981

POLNORD SOPOT II Sp. z o.o. 1 312 8 1 090 2 410

Polnord Gdañsk Dwa Tarasy Sp. z o.o. 47 5 7 928 7 980

10H Sp. z o.o. 8 3 11

RAZEM 37 15 896 71 7 928 20 654 44 586

�ród³o: Spó³ka

Ca³kowity udzia³ przychodów ze wzajemnych transakcji z podmiotami z Grupy w ca³kowitej sumie przychodów Spó³ki

wynosi 84%.

Zakupy i koszty wzajemnych transakcji Grupy Polnord SA w okresie od 01.01.2013 do 30.09.2013 [dane w tys. PLN]

Zakupy us³ug

marketingowych***

Zakup œrodków

trwa³ych
Razem

POLNORD MARKETING Sp. z o.o. 4 555 4 555

POLNORD SOPOT II Sp. z o.o. 21 21

RAZEM 4 555 21 4 576

* Spó³ki zosta³y po³¹czone z Polnord SA dnia 2.04.2013 r.

** Polnord SA oraz spó³ki w 100% zale¿ne od Polnord SA s¹ stronami umowy o œwiadczenie us³ug i zarz¹dzanie („Umowa Ramowa”),

w ramach których POLNORD œwiadczy kompleksow¹ obs³ugê polegaj¹c¹ na wsparciu technicznym, administracyjnym, zarz¹dczym,

obs³ugi ksiêgowej i innych zgodnie z zapotrzebowaniem SPV.

*** Polnord SA naby³ grunt pod inwestycjê Dwa Tarasy oraz poniós³ wstêpne nak³ady na realizacjê inwestycji. Po utworzeniu Spó³ki Polnord

Gdañsk Dwa Tarasy grunt wraz z nak³adami zosta³ sprzedany do spó³ki celowej.

**** Polnord Marketing œwiadczy na rzecz Polnord SA kompleksowe us³ugi marketingowe.

Wszystkie powy¿sze transakcje podlegaj¹ korektom konsolidacyjnym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy.

�ród³o: Spó³ka

Ca³kowity udzia³ zakupów i kosztów wzajemnych transakcji z podmiotami z Grupy w ca³kowitej sumie zakupów i kosztów

Spó³ki wynosi 4%.
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15.2 Transakcje ze znacz¹cym akcjonariuszem (Prokom Investments) oraz ze spó³kami powi¹zanymi

znacz¹cego akcjonariusza

Zestawienie wzajemnych nale¿noœci i zobowi¹zañ z jednostk¹ powi¹zan¹ spoza grupy Polnord SA wed³ug stanu na dzieñ

30.09.2013 [dane w tys. PLN]

Podmiot powi¹zany

Inwestycje

d³ugoterminowe

– udzielone

po¿yczki

Stan nale¿noœci

krótkoterminowych

Inwestycje

krótkoterminowe

– udzielone

po¿yczki

Razem

nale¿noœci

i inwestycje

– aktywa
z tytu³u dostaw

i us³ug
pozosta³e

Prokom Investments 620 2 500 3 120

Prokom Œl¹ska sp. z o.o. 330 330

Bioton S.A. 4 409 49 5 639 10 097

Razem 4 409 999 2 500 5 639 13 547

�ród³o: Spó³ka

Podmiot powi¹zany

Stan zobowi¹zañ

d³ugoterminowych

Stan zobowi¹zañ

krótkoterminowych Razem

zobowi¹zania

po¿yczki pozosta³e
z tytu³u

dostaw i us³ug
po¿yczki

Prokom Investments 2 495 2 495

Prokom Œl¹ska sp. z o.o.

Bioton S.A.

Razem 2 495 2 495

�ród³o: Spó³ka

Przychody wzajemnych transakcji z jednostk¹ powi¹zan¹ spoza grupy Polnord SA w okresie od 01.01.2013 do 30.09.2013

[dane w tys. PLN]

Podmiot powi¹zany

Sprzeda¿ Przychody

ze sprzeda¿y

towarów

i materia³ów

Pozosta³e

przychody

operacyjne

Ze

sprzeda¿y

œrodków

trwa³ych

Przychody

finansowe
Razem

produkty us³ugi

Prokom Investments – – – – – – –

Prokom Œl¹ska sp. z o.o. – – – – – – –

Bioton S.A. – – – – – 1 505 1 505

Razem – – – – – 1 505 1 505

�ród³o: Spó³ka

Zakupy i koszty wzajemnych transakcji z jednostk¹ powi¹zan¹ spoza grupy Polnord SA w okresie od 01.01.2013

do 30.09.2013 [dane w tys. PLN]

Podmiot powi¹zany

Zakupy Zakupy

towarów/

innych

aktywów

Pozosta³e

koszty

operacyjne

Zakup

œrodków

trwa³ych

Koszty

finansowe
Razem

materia³ów us³ug
pozosta³e

koszty

Prokom Investments 20 4 750 65 222 5 057

Prokom Œl¹ska sp. z o.o. 330 330

Bioton S.A.

Razem 350 4 750 65 222 5 387

�ród³o: Spó³ka

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.

151



15.3 Transakcje z cz³onkami Zarz¹du i cz³onkami Rady Nadzorczej

Transakcje zawierane pomiêdzy Emitentem oraz cz³onkami Zarz¹du i Rady Nadzorczej obejmuj¹ œwiadczenia

pracownicze wyp³acane na ich rzecz. Wszystkie transakcje opisane w niniejszym punkcie zosta³y zawarte w toku

normalnej dzia³alnoœci oraz na warunkach rynkowych.

W okresie od zakoñczenia ostatniego roku obrotowego (tj. od 31 grudnia 2012 r.) do 30 wrzeœnia 2013 r. cz³onkowie Zarz¹du

i Rady Nadzorczej otrzymywali wynagrodzenie oraz œwiadczenia niepieniê¿ne, w zwi¹zku z pe³nionymi funkcjami, których

zestawienie zawarte jest w tabeli poni¿ej. Poza wyp³at¹ wynagrodzeñ, od zakoñczenia ostatniego roku obrotowego

(tj. od 31 grudnia 2012 r.) Emitent nie zawiera³ transakcji z cz³onkami Zarz¹du i cz³onkami Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenie i nagrody pieniê¿ne wyp³acone, nale¿ne Zarz¹dowi i Radzie Nadzorczej Spó³ki

Wynagrodzenie Zarz¹du

£¹czne wynagrodzenie wraz z nagrodami poszczególnych Cz³onków Zarz¹du Spó³ki w okresie od 1 stycznia 2013 r.

do 30 wrzeœnia 2013 r. (wyp³acone i nale¿ne) wynios³o 2.327.982,70 PLN.

Wyszczególnienie

Wynagrodzenie

brutto wraz

z nagrodami

(w PLN)

Przychód z tyt.

œwiadczeñ

niepieniê¿nych

(opieka medyczna,

samochód

s³u¿bowy) (w PLN)

Wynagrodzenia

brutto z tyt. pe³nienia

funkcji

w jednostkach

podporz¹dkowanych

(w PLN)

Odszkodowanie

z tyt. rozwi¹zania

umowy (w PLN)

£¹czne

wynagrodzenia

brutto (w PLN)

Piotr Weso³owski 995.000,00 7.605,00 – – 1.002.605,00

Tomasz Sznajder 805.000,00 6.849,00 – – 811.849,00

Andrzej Podgórski
1)

210.387,15 3.141,55 – 300.000,00 513.528,70

£¹cznie 2.010.387,15* 17.595,55 – 300.000,00 2.327.982,70

1)
Do 19.03.2013 r. Wiceprezes Zarz¹du.

* W pozycji „Wynagrodzenia brutto wraz z nagrodami” – £¹cznie nagrody wynios³y 400.000,00 z³.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

£¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych Cz³onkom Rady Nadzorczej Spó³ki przez POLNORD SA w okresie

od 1 stycznia 2013 r. do 30 wrzeœnia 2013 r. wynios³a 187.734,24 PLN.

Wartoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych poszczególnym Cz³onkom Rady Nadzorczej Spó³ki w okresie od 1 stycznia 2013 r.

do 30 wrzeœnia 2013 r. przedstawia siê nastêpuj¹co:

Wyszczególnienie
Wynagrodzenie brutto

(w PLN)

Ryszard Krauze 8.000,00

Tomasz Buzuk 20.091,78

Piotr Chudzik
1)

7.000,00

Marcin Dukaczewski 25.091,78

Maciej Grelowski 24.091,78

Andrzej Podgórski
2)

10.000,00

Barbara Ratnicka-Kiczka
3)

14.091,78

Przemys³aw Sêczkowski 15.091,78

Andre Spark 22.091,78

Wies³aw Walendziak 22.091,78

Piotr Wawrzynowicz 20.091,78

£¹cznie 187.734,24

1)
Powo³any do pe³nienia funkcji Cz³onka Rady Nadzorczej w dniu 20.03.2013 r.

2)
Powo³any do pe³nienia funkcji Cz³onka Rady Nadzorczej w dniu 20.03.2013 r.

3)
Pe³ni³a funkcjê Cz³onka Rady Nadzorczej do dnia 19.03.2013 r.

Poza wyp³at¹ wynagrodzeñ, od zakoñczenia ostatniego roku obrotowego (tj. od 31 grudnia 2012 r.) Emitent nie zawiera³

transakcji z cz³onkami Zarz¹du i cz³onkami Rady Nadzorczej, z wyj¹tkiem umowy przejêcia leasingu samochodu

s³u¿bowego zawartej z panem Andrzejem Podgórskim.
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16. PRZES£ANKI OFERTY (CELE EMISJI)

Celem Oferty, zgodnie ze strategi¹ Emitenta opisan¹ w podrozdziale 10.3 „Strategia”, jest pozyskanie kapita³u

na finansowanie zaplanowanych projektów mieszkaniowych. Realizacja nowych projektów pozwoli Grupie na zwiêkszenie

skali dzia³alnoœci i osi¹gniêcie rocznej sprzeda¿y mieszkañ na docelowym poziomie 1.500 mieszkañ.

Ze wzglêdu na fakt, i¿ na Datê Prospektu nie jest znana Cena Emisyjna Akcji Serii R, niemo¿liwe jest precyzyjne okreœlenie

wielkoœci wp³ywów z emisji Akcji Serii R. Emitent oczekuje, ¿e z Oferty pozyska ok. 45 mln PLN netto (po odliczeniu

kosztów Oferty).

Zamiarem Spó³ki jest wykorzystanie œrodków z Oferty na poszczególne projekty mieszkaniowe w kwotach oraz

w kolejnoœci priorytetów ich wykorzystania wskazanej w poni¿szej tabeli. Priorytetowa kolejnoœæ celów emisji jest

zgodna z harmonogramem rozpoczynania poszczególnych projektów mieszkaniowych. Œrodki z Oferty bêd¹ stanowi³y

czêœæ wk³adu w³asnego do sfinansowania wymienionych projektów. Pozosta³a czêœæ niezbêdnych nak³adów,

zgodnie z dotychczasow¹ praktyk¹, bêdzie pochodzi³a z kredytów bankowych oraz wp³at klientów. Intencj¹ Spó³ki

jest wspó³finansowanie wydatków na realizacjê przysz³ych projektów mieszkaniowych w ok. 70% za pomoc¹ d³ugu

oraz wp³at klientów. Szerszy opis wskazanych projektów zosta³ zawarty w podrozdziale 10.4 „Podstawowe obszary

dzia³alnoœci Spó³ki”.

Cele emisji Kwota

Lp. Projekt (lokalizacja) w mln PLN

1. Dwa Tarasy (Gdañsk, Ujeœcisko) 5

2. Neptun (Z¹bki k. Warszawy) 8

3. Brama Sopocka (Gdynia) 12

4. Stacja Kazimierz (Warszawa, Wola) 10

5. Miniapartamenty (Warszawa, Wilanów) 10

Razem 45

Pozyskane œrodki zostan¹ wykorzystane bezpoœrednio przez Spó³kê lub zostan¹ przekazane przez Spó³kê do jej spó³ek

zale¿nych, wspó³zale¿nych i stowarzyszonych w formie wp³at podwy¿szaj¹cych kapita³ zak³adowy tych spó³ek, dop³at

lub po¿yczek. Spó³ki zale¿ne, wspó³zale¿ne i stowarzyszone wykorzystaj¹ wp³ywy z Oferty przekazane przez Spó³kê

zgodnie z celami przyjêtymi przez Spó³kê w zakresie wykorzystania tych funduszy.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Serii R kwoty mniejszej ni¿ 45 mln PLN Zarz¹d Emitenta nie wyklucza

sfinansowania brakuj¹cej kwoty z wypracowanej w kolejnych latach nadwy¿ki finansowej albo kredytów bankowych,

emisji obligacji lub te¿ wyd³u¿enia czasu realizacji poszczególnych projektów. Mo¿liwe jest przesuniêcie œrodków

miêdzy ww. projektami lub przeprowadzenie innych projektów mieszkaniowych.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Serii R kwoty wiêkszej ni¿ 45 mln PLN Zarz¹d Emitenta zamierza przeznaczyæ

nadwy¿kê œrodków ponad 45 mln PLN na wykup obligacji zapadaj¹cych w marcu 2014 r.

Emitent zastrzega sobie mo¿liwoœæ zmiany celów emisji, w przypadku gdyby realizacja niektórych celów okaza³a siê

niemo¿liwa lub niecelowa, b¹dŸ wyst¹pi³yby nieprzewidziane zjawiska, których zaistnienie w œwietle zak³adanych celów

emisji mog³oby negatywnie wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ Grupy. Ponadto Emitent nie jest w stanie wykluczyæ, ¿e zak³adane

przez Emitenta na Datê Prospektu cele emisji nie ulegn¹ zmianie. Informacja o zmianie celów emisji zostanie przekazana

do publicznej informacji niezw³ocznie po powziêciu ewentualnej decyzji w tym zakresie w formie raportu bie¿¹cego

lub aneksu do Prospektu.
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17. INFORMACJE O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH

17.1 Informacje o papierach wartoœciowych bêd¹cych przedmiotem Oferty

Opis typu i rodzaju papierów wartoœciowych

Przedmiotem Oferty s¹ Akcje Serii R wyemitowane przez Spó³kê.

Przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym GPW s¹ Akcje Serii R, Prawa do Akcji

oraz Prawa Poboru.

Akcje Serii R, po zarejestrowaniu ich w KDPW zostan¹ zasymilowane z istniej¹cymi obecnie akcjami serii A, B, C, D, E, F,

G, I, J, M, L, K, N, P, O, H i Q Emitenta, oznaczonymi w KDPW kodem PLPOLND00019.

Podstawa prawna emisji Akcji Oferowanych i ich waluta

Akcje Oferowane zosta³y wyemitowane na podstawie przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych i bêd¹ emitowane w PLN.

Podstawê prawn¹ emisji Akcji Oferowanych stanowi Uchwa³a nr 3/2013 XXVII Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

z dnia 23 sierpnia 2013 r. w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki z zachowaniem prawa poboru w drodze

emisji akcji serii [R] („Uchwa³a o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego”).

Zgodnie z Uchwa³¹ o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego, do ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii R zosta³ upowa¿niony

Zarz¹d, za zgod¹ Rady Nadzorczej. Akcje Serii R zostan¹ pokryte w ca³oœci wk³adami pieniê¿nymi przed

zarejestrowaniem podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Akcje Serii R bêd¹ uczestniczyæ w dywidendzie, pocz¹wszy

od wyp³at zysku za rok obrotowy 2013 rozpoczynaj¹cy siê dnia 1 stycznia 2013 r. i koñcz¹cy siê 31 grudnia 2013 r.

(tj. od dnia 1 stycznia 2013 r.).

Treœæ powy¿szej Uchwa³y o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego zosta³a opublikowana w raporcie bie¿¹cym Spó³ki

nr 47/2013 z dnia 23 sierpnia 2013 r.

Rodzaj i forma papierów wartoœciowych

Wszystkie Akcje Oferowane i dopuszczane do obrotu, tj. Akcje Serii R, s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela. Akcje Serii R

zostan¹ zdematerializowane i zarejestrowane w KDPW z siedzib¹ w Warszawie pod adresem: ul. Ksi¹¿êca 4,

00-498 Warszawa.

17.2 Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami

Zawarte w niniejszym rozdziale informacje maj¹ charakter ogólny oraz zosta³y sporz¹dzone zgodnie z obowi¹zuj¹cymi

w Dacie Prospektu w³aœciwymi przepisami prawa i regulacjami oraz Statutem. Wobec powy¿szego inwestorzy powinni

dokonaæ szczegó³owej analizy Statutu, jak równie¿ zasiêgn¹æ opinii swoich doradców prawnych celem uzyskania

szczegó³owych informacji na temat praw i obowi¹zków zwi¹zanych z Akcjami oraz Walnym Zgromadzeniem.

Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami zosta³y okreœlone w szczególnoœci w Kodeksie Spó³ek Handlowych, Ustawie

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawie o Ofercie oraz Statucie.

Prawo do rozporz¹dzania Akcjami

Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo do rozporz¹dzania Akcjami. Na rozporz¹dzanie Akcjami sk³ada siê ich

zbycie (przeniesienie w³asnoœci) oraz inne formy rozporz¹dzania, w tym zastawienie, ustanowienie na Akcjach prawa

u¿ytkowania i ich wydzier¿awienie.

Zgodnie z art. 337 Kodeksu Spó³ek Handlowych w zw. z § 8 ust. 1 Statutu Akcje mog¹ byæ zbywane bez ¿adnych

ograniczeñ.

Opis obowi¹zków zwi¹zanych z nabywaniem i zbywaniem akcji polskich spó³ek notowanych na GPW znajduje siê

w podrozdziale 17.3 „Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji”.

Dywidenda

Prawo do dywidendy

Akcje Serii R bêd¹ uczestniczyæ w dywidendzie, pocz¹wszy od wyp³at zysku za rok obrotowy 2013 rozpoczynaj¹cy siê

dnia 1 stycznia 2013 r. i koñcz¹cy siê 31 grudnia 2013 r. (tj. od dnia 1 stycznia 2013 r.).
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Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo do udzia³u w zysku wykazanym w rocznym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta

jednostkowym sprawozdaniu finansowym, który uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia zosta³ przeznaczony do wyp³aty

na rzecz akcjonariuszy Spó³ki (prawo do dywidendy).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie jest organem uprawnionym do podejmowania decyzji o podziale zysku Spó³ki

i wyp³acie dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie w drodze uchwa³y decyduje o tym, czy i jak¹ czêœæ zysku

Spó³ki wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, przeznaczyæ na wyp³atê

dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyæ siê w ci¹gu 6 miesiêcy po up³ywie roku obrotowego

(w przypadku Spó³ki odpowiada on rokowi kalendarzowemu), tj. do koñca czerwca.

Zysk przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom rozdziela siê w stosunku do liczby Akcji.

Do kompetencji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia nale¿y równie¿ ustalenie dnia dywidendy oraz terminu wyp³aty

dywidendy. Dzieñ dywidendy mo¿e zostaæ wyznaczony na dzieñ powziêcia uchwa³y albo w okresie kolejnych 3 miesiêcy,

licz¹c od tego dnia.

Kwota, która ma zostaæ przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy Spó³ki, nie mo¿e przekroczyæ zysku za ostatni

rok obrotowy, powiêkszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg³ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku

kapita³ów zapasowego i rezerwowych, które mog¹ byæ przeznaczone na wyp³atê dywidendy. Jednak kwotê tê nale¿y

pomniejszyæ o niepokryte straty, akcje w³asne oraz o kwoty, które zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych lub Statutem

powinny byæ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita³ zapasowy lub rezerwowy. Przepisy prawa

nie zawieraj¹ innych postanowieñ w przedmiocie stopy dywidendy lub sposobu jej wyliczenia, czêstotliwoœci oraz

akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wyp³at.

Zarz¹d jest uprawniony do wyp³aty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku

obrotowego, o ile Spó³ka posiada œrodki wystarczaj¹ce na jej wyp³atê. Wyp³ata zaliczki wymaga zgody Rady

Nadzorczej. Spó³ka mo¿e wyp³aciæ zaliczkê, je¿eli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy

wykazuje zysk. Zaliczka mo¿e stanowiæ najwy¿ej po³owê zysku osi¹gniêtego od koñca poprzedniego roku obrotowego,

wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, powiêkszonego o kapita³y rezerwowe

utworzone z zysku, którymi w celu wyp³aty zaliczek mo¿e dysponowaæ Zarz¹d, oraz pomniejszonego o niepokryte straty

i akcje w³asne.

Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy s¹ akcjonariusze, którym przys³ugiwa³y Akcje w dniu powziêcia

uchwa³y o podziale zysku.

Akcjonariusz mo¿e wyst¹piæ wobec Spó³ki z roszczeniem o wyp³atê dywidendy w terminie 10 lat, pocz¹wszy od dnia

podjêcia przez zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y o przeznaczeniu ca³oœci lub czêœci zysku Spó³ki do wyp³aty

akcjonariuszom. Dopiero po up³ywie wskazanego powy¿ej terminu Spó³ka mo¿e uchyliæ siê od wyp³aty dywidendy,

poprzez podniesienie zarzutu przedawnienia. Przepisy prawa nie okreœlaj¹ terminu, po którym wygasa prawo do

dywidendy.

Poza opisanymi poni¿ej, nie istniej¹ inne ograniczenia ani szczególne procedury zwi¹zane z dywidendami w przypadku

akcjonariuszy bêd¹cych nierezydentami. W przypadku dochodów z dywidend zastosowanie preferencyjnych stawek

albo zwolnienie z podatku zgodnie z postanowieniami zawartych przez Polskê umów w sprawie unikania podwójnego

opodatkowania jest mo¿liwe wy³¹cznie po przedstawieniu podmiotowi zobowi¹zanemu do potr¹cenia zrycza³towanego

podatku dochodowego tzw. certyfikatu rezydencji, wydanego przez w³aœciwy organ administracji podatkowej.

Podmiotem zobowi¹zanym do dostarczenia takiego certyfikatu jest podmiot zagraniczny, który uzyskuje z polskich

Ÿróde³ odpowiednie dochody. Certyfikat rezydencji s³u¿y przede wszystkim ustaleniu, czy p³atnik powinien zastosowaæ

stawkê b¹dŸ zwolnienie ustalon¹ w umowie miêdzynarodowej, czy te¿ potr¹ciæ podatek w wysokoœci okreœlonej

w ustawie. Je¿eli nierezydent udowodni, ¿e w stosunku do niego mia³y zastosowanie postanowienia umowy

miêdzynarodowej, które przewidywa³y redukcjê krajowej stawki podatkowej (w³¹cznie z ca³kowitym zwolnieniem),

bêdzie móg³ ¿¹daæ stwierdzenia nadp³aty i zwrotu nienale¿nie pobranego podatku, bezpoœrednio od urzêdu skarbowego.

Warunki odbioru dywidendy

Uchwa³a o wyp³acie dywidendy powinna wskazywaæ datê ustalenia prawa do dywidendy (dzieñ dywidendy) oraz termin

wyp³aty dywidendy. Z zastrze¿eniem postanowieñ zawartych w Regulaminie KDPW, dzieñ dywidendy mo¿e byæ

wyznaczony na dzieñ powziêcia uchwa³y o wyp³acie dywidendy albo w okresie kolejnych 3 miesiêcy, licz¹c od tego dnia.

Dywidenda jest wyp³acana w dniu okreœlonym w uchwale Walnego Zgromadzenia, a je¿eli uchwa³a Walnego

Zgromadzenia takiego dnia nie okreœla, dywidendê wyp³aca siê w dniu okreœlonym przez Radê Nadzorcz¹.

O planowanej wyp³acie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego Zarz¹d og³asza

co najmniej na 4 tygodnie przed rozpoczêciem wyp³at, podaj¹c dzieñ, na który zosta³o sporz¹dzone sprawozdanie

finansowe, wysokoœæ kwoty przeznaczonej do wyp³aty, a tak¿e dzieñ, wed³ug którego ustala siê uprawnionych

do zaliczek. Dzieñ ten powinien przypadaæ w okresie 7 dni przed dniem rozpoczêcia wyp³at.
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Stosownie do § 127 Oddzia³u 4 Rozdzia³u 13 Dzia³u IV Szczegó³owych Zasad Obrotu Gie³dowego w Systemie UTP,

Spó³ka ma obowi¹zek niezw³ocznie przekazaæ GPW informacjê o podjêciu uchwa³y o przeznaczeniu zysku na wyp³atê

dywidendy dla akcjonariuszy Spó³ki, wysokoœci dywidendy, liczbie akcji, z których przys³uguje prawo do dywidendy

wartoœci dywidendy przypadaj¹cej na jedn¹ Akcjê, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyp³aty dywidendy.

Ponadto § 106 Szczegó³owych Zasad Dzia³ania KDPW nak³ada na Spó³kê obowi¹zek poinformowania KDPW o wysokoœci

dywidendy przypadaj¹cej na jedn¹ akcjê oraz o dniu ustalenia prawa do dywidendy i dniu wyp³aty dywidendy nie póŸniej

ni¿ 5 dni przed dniem ustalenia prawa do dywidendy. Stosownie do § 106 ust. 2 Szczegó³owych Zasad Dzia³ania KDPW,

Dzieñ wyp³aty dywidendy mo¿e przypadaæ najwczeœniej dziesi¹tego dnia po dniu ustalenia prawa do dywidendy.

Powy¿sze regulacje znajduj¹ odpowiednie zastosowanie do zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Wyp³ata zarówno dywidendy, jak i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy posiadaczom zdematerializowanych Akcji

Spó³ki nastêpuje za poœrednictwem systemu depozytowego KDPW. W takim przypadku œrodki z tytu³u dywidendy

i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy s¹ przekazywane przez KDPW na odpowiednie rachunki uczestników

KDPW, którzy nastêpnie otrzymane œrodki pieniê¿ne przekazuj¹ na rachunki gotówkowe akcjonariuszy Spó³ki

prowadzone przez w³aœciwe domy maklerskie.

Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Walnym Zgromadzeniem

Prawo do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz prawo g³osu

Prawo g³osu

Akcjonariusze wykonuj¹ prawo g³osu na Walnych Zgromadzeniach. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne

lub nadzwyczajne. Jako organ Spó³ki dzia³a w trybie i na zasadach okreœlonych w przepisach Kodeksu Spó³ek

Handlowych, Statucie, przyjêtych przez Spó³kê zasadach ³adu korporacyjnego oraz postanowieniach Regulaminu

Walnych Zgromadzeñ, przyjêtego Uchwa³¹ nr 1/2010 XXIV nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia POLNORD S.A.

z dnia 8 stycznia 2010 r. („Regulamin Walnych Zgromadzeñ”).

Sposób udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz sposób wykonywania prawa g³osu

Akcjonariusze Spó³ki mog¹ uczestniczyæ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaæ prawo g³osu osobiœcie lub

przez pe³nomocnika. Pe³nomocnictwo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu

wymaga udzielenia na piœmie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie pe³nomocnictwa w postaci elektronicznej

nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy wa¿nego kwalifikowanego

certyfikatu. O udzieleniu pe³nomocnictwa w postaci elektronicznej akcjonariusze zawiadamiaj¹ Spó³kê za poœrednictwem

poczty elektronicznej. Spó³ka udostêpnia na stronie internetowej Spó³ki formularze pozwalaj¹ce na wykonywanie prawa

g³osu przez pe³nomocnika, z których akcjonariusz mo¿e skorzystaæ.

Spó³ka podejmuje odpowiednie dzia³ania s³u¿¹ce identyfikacji akcjonariusza Spó³ki i pe³nomocnika w celu weryfikacji

wa¿noœci pe³nomocnictwa udzielonego w postaci elektronicznej.

Akcjonariusz Spó³ki, który posiada Akcje zapisane na wiêcej ni¿ jednym rachunku papierów wartoœciowych, mo¿e

ustanowiæ oddzielnych pe³nomocników do wykonywania praw z Akcji zapisanych na ka¿dym z tych rachunków.

Cz³onek Zarz¹du i pracownik Spó³ki mog¹ byæ pe³nomocnikami na Walnym Zgromadzeniu. Je¿eli pe³nomocnikiem

na Walnym Zgromadzeniu jest cz³onek Zarz¹du, cz³onek Rady Nadzorczej, likwidator, pracownik Spó³ki lub cz³onek

organów lub pracownik spó³ki zale¿nej od Spó³ki, pe³nomocnictwo mo¿e upowa¿niaæ do reprezentacji wy³¹cznie

na jednym Walnym Zgromadzeniu. W takim przypadku udzielenie dalszego pe³nomocnictwa jest wy³¹czone.

Z zastrze¿eniem przypadków okreœlonych w Kodeksie Spó³ek Handlowych, Statucie oraz Regulaminie Walnych

Zgromadzeñ, uchwa³y zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów oddanych.

Akcjonariusze mog¹ g³osowaæ odmiennie z ka¿dej z posiadanych Akcji. Na Walnym Zgromadzeniu pe³nomocnik mo¿e

reprezentowaæ wiêcej ni¿ jednego akcjonariusza Spó³ki i g³osowaæ odmiennie z Akcji ka¿dego akcjonariusza Spó³ki.

¯aden z akcjonariuszy Spó³ki nie mo¿e ani osobiœcie, ani przez pe³nomocnika g³osowaæ przy powziêciu uchwa³

dotycz¹cych jego odpowiedzialnoœci wobec Spó³ki z jakiegokolwiek tytu³u, w tym w przedmiocie udzielenia absolutorium,

zwolnienia z zobowi¹zania wobec Spó³ki oraz sporu pomiêdzy nim a Spó³k¹.

Statut ani Regulamin Walnych Zgromadzeñ nie przewiduj¹ mo¿liwoœci oddania przez akcjonariusza Spó³ki g³osu

na Walnym Zgromadzeniu drog¹ korespondencyjn¹. Nie jest równie¿ przewidziane odbywanie Walnych Zgromadzeñ

przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej.

Osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu

W Walnym Zgromadzeniu maj¹ prawo uczestniczyæ wy³¹cznie osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki na 16 dni przed

dat¹ Walnego Zgromadzenia („Dzieñ Rejestracji”), pod warunkiem ¿e przedstawi¹ podmiotowi prowadz¹cemu ich
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rachunek papierów wartoœciowych ¿¹danie wystawienia imiennego zaœwiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym

Zgromadzeniu w okresie od og³oszenia o zwo³aniu Walnego Zgromadzenia do pierwszego dnia powszedniego po Dniu

Rejestracji, a tak¿e akcjonariusze, których akcje maj¹ce postaæ dokumentu zostan¹ z³o¿one w siedzibie Spó³ki nie póŸniej

ni¿ w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i nie zostan¹ odebrane przed zakoñczeniem tego dnia.

Cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej Spó³ki niebêd¹cy akcjonariuszami maj¹ prawo uczestniczenia w Walnym

Zgromadzeniu bez prawa zabierania g³osu. Na zaproszenie Zarz¹du Spó³ki lub Rady Nadzorczej mog¹ braæ udzia³

w obradach tak¿e inne osoby.

Wykaz akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, sporz¹dzony na podstawie wykazu

udostêpnionego przez podmiot prowadz¹cy depozyt papierów wartoœciowych (KDPW) oraz na podstawie akcji maj¹cych

postaæ dokumentu i z³o¿onych w siedzibie Spó³ki, okreœla lista podpisana przez Zarz¹d Spó³ki, zawieraj¹ca nazwiska

i imiona albo firmy (nazwy) uprawnionych, ich miejsce zamieszkania (siedzibê), liczbê i rodzaj akcji oraz liczbê

przys³uguj¹cych im g³osów, wy³o¿ona w lokalu Zarz¹du Spó³ki przez trzy dni powszednie przed odbyciem Walnego

Zgromadzenia.

Akcje Spó³ki mog¹ byæ przenoszone przez akcjonariuszy Spó³ki w okresie miêdzy Dniem Rejestracji uczestnictwa

w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakoñczenia Walnego Zgromadzenia.

Zwo³anie Walnego Zgromadzenia

Podmioty uprawnione do zwo³ania Walnego Zgromadzenia

Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa siê w siedzibie Spó³ki i zwo³ywane jest przez Zarz¹d nie póŸniej ni¿ szeœæ

miesiêcy po up³ywie ka¿dego roku obrotowego lub przez Radê Nadzorcz¹ Spó³ki, gdy Zarz¹d nie zwo³uje zwyczajnego

Walnego Zgromadzenia w powy¿szym terminie. Przedmiotem obrad zwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinno byæ:

• rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y

rok obrotowy;

• powziêcie uchwa³y o podziale zysku albo o pokryciu straty;

• udzielenie cz³onkom organów spó³ki absolutorium z wykonania przez nich obowi¹zków.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki zwo³uje, w miarê potrzeby, Zarz¹d z w³asnej inicjatywy. Nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie mog¹ równie¿ zwo³aæ: Rada Nadzorcza, je¿eli zwo³anie go uzna za wskazane, oraz akcjonariusze

reprezentuj¹cy co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub co najmniej po³owê ogó³u g³osów w Spó³ce (w takim

przypadku akcjonariusze Spó³ki wyznaczaj¹ przewodnicz¹cego tego Walnego Zgromadzenia).

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego Spó³ki, mog¹ ¿¹daæ

zwo³ania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad tego Walnego

Zgromadzenia. ¯¹danie zwo³ania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nale¿y przed³o¿yæ Zarz¹dowi na piœmie

b¹dŸ w postaci elektronicznej. Je¿eli w terminie 2 tygodni od dnia przedstawienia ¿¹dania Zarz¹dowi nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane, s¹d rejestrowy mo¿e upowa¿niæ do zwo³ania nadzwyczajnego Walnego

Zgromadzenia akcjonariuszy Spó³ki wystêpuj¹cych z tym ¿¹daniem. S¹d wyznacza przewodnicz¹cego tego Walnego

Zgromadzenia.

Prawo umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego Spó³ki, mog¹ ¿¹daæ

umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie powinno zostaæ

zg³oszone Zarz¹dowi nie póŸniej ni¿ na 21 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie mo¿e

równie¿ zostaæ z³o¿one w postaci elektronicznej. Wówczas Zarz¹d ma obowi¹zek niezw³ocznie, jednak nie póŸniej ni¿

na 18 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, og³osiæ zmiany w porz¹dku obrad, wprowadzone

na ¿¹danie akcjonariuszy Spó³ki. Og³oszenie dokonywane jest w sposób w³aœciwy dla zwo³ania Walnego Zgromadzenia.

Sposób zwo³ania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwo³ywane jest przez og³oszenie dokonywane na stronie internetowej Spó³ki, a tak¿e w sposób

w³aœciwy dla przekazywania informacji bie¿¹cych zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie. Og³oszenie powinno zostaæ dokonane

co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia i zawieraæ w szczególnoœci:

• datê, godzinê i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegó³owy porz¹dek obrad;

• precyzyjny opis procedur dotycz¹cych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu;

• Dzieñ Rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu;

• informacjê, ¿e prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu maj¹ tylko osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki

w Dniu Rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu;
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• wskazanie, gdzie i w jaki sposób osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu mo¿e uzyskaæ pe³ny

tekst dokumentacji, która ma byæ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz projekty uchwa³ lub, je¿eli

nie przewiduje siê podejmowania uchwa³, uwagi Zarz¹du lub Rady Nadzorczej, dotycz¹ce spraw wprowadzonych

do porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ wprowadzone do porz¹dku obrad

przed terminem Walnego Zgromadzenia; oraz

• wskazanie adresu strony internetowej, na której bêd¹ udostêpnione informacje dotycz¹ce Walnego Zgromadzenia.

Stosownie do przepisów Rozporz¹dzenia o Raportach, Spó³ka zobowi¹zana jest do przekazania w formie raportu bie¿¹cego

informacji zawartych w og³oszeniu o Walnym Zgromadzeniu. W przypadku zamierzonej zmiany Statutu og³oszenie

w formie raportu bie¿¹cego powinno zawieraæ dotychczas obowi¹zuj¹ce postanowienia Statutu, treœæ proponowanych

zmian, a w przypadku, gdy w zwi¹zku ze znacznym zakresem zamierzonych zmian Spó³ka podejmuje decyzjê

o sporz¹dzeniu nowego teksu jednolitego, równie¿ treœæ nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem jego

nowych postanowieñ. Spó³ka powinna równie¿ og³osiæ w formie raportu bie¿¹cego treœæ projektów uchwa³ oraz za³¹czników

do projektów, które maj¹ byæ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych uchwa³.

Prawa zg³aszania Spó³ce projektów uchwa³

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego, mog¹ przed terminem

Walnego Zgromadzenia zg³aszaæ Spó³ce na piœmie lub przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej projekty

uchwa³ dotycz¹ce spraw wprowadzonych do porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ

wprowadzone do porz¹dku obrad. W takim przypadku Spó³ka niezw³ocznie og³asza projekty uchwa³ na swojej stronie

internetowej.

Prawo ¿¹dania wydania odpisów wniosków

Ka¿dy akcjonariusz Spó³ki ma prawo ¿¹daæ wydania odpisu wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad

najbli¿szego Walnego Zgromadzenia w terminie tygodnia przed dat¹ Walnego Zgromadzenia.

Prawo ¿¹dania wydania odpisów rocznego sprawozdania finansowego

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo ¿¹daæ wydania odpisów sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki i sprawozdania

finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieg³ego rewidenta najpóŸniej na 15 dni przed

Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do uzyskania informacji

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz¹d jest zobowi¹zany do udzielenia akcjonariuszowi Spó³ki, na jego ¿¹danie

informacji dotycz¹cych Spó³ki, je¿eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objêtej porz¹dkiem obrad Walnego

Zgromadzenia.

Zarz¹d odmawia udzielenia informacji, je¿eli mog³oby to wyrz¹dziæ szkodê Spó³ce, spó³ce ze Spó³k¹ powi¹zanej

albo spó³ce lub spó³dzielni zale¿nej Spó³ki, w szczególnoœci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych

lub organizacyjnych przedsiêbiorstwa. Natomiast cz³onek Zarz¹du mo¿e odmówiæ udzielenia informacji, je¿eli udzielenie

informacji mog³oby stanowiæ podstawê jego odpowiedzialnoœci karnej, cywilnoprawnej b¹dŸ administracyjnej.

Zarz¹d mo¿e udzieliæ informacji na piœmie poza Walnym Zgromadzeniem, je¿eli przemawiaj¹ za tym wa¿ne powody.

W takim przypadku Zarz¹d jest obowi¹zany udzieliæ informacji nie póŸniej ni¿ w terminie 2 tygodni od dnia zg³oszenia

przez akcjonariusza Spó³ki ¿¹dania podczas Walnego Zgromadzenia.

Informacje, które zosta³y przekazane akcjonariuszowi Spó³ki, powinny zostaæ przekazane do publicznej wiadomoœci

w formie raportu bie¿¹cego.

Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nale¿¹:

• rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdañ Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdañ finansowych Spó³ki;

• podzia³ zysków i pokrycie strat oraz przeznaczenie na fundusz zapasowy i fundusz rezerwowy;

• udzielanie cz³onkom Rady Nadzorczej i Zarz¹du absolutorium z wykonania przez nich obowi¹zków;

• powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Rady Nadzorczej;

• powiêkszenie lub obni¿enie kapita³u zak³adowego;

• zmiana Statutu;

• rozwi¹zanie i likwidacja Spó³ki;

• rozpatrywanie i rozstrzyganie wniosków przedstawionych przez Radê Nadzorcz¹;
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• uchwalanie Regulaminu Walnego Zgromadzenia;

• inne sprawy przewidziane przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych.

Zgodnie ze Statutem, nie wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia nabycie i zbycie przez Spó³kê nieruchomoœci,

u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci.

Prawo do ¿¹dania wyboru Rady Nadzorczej w drodze g³osowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej
1
/5 kapita³u zak³adowego Spó³ki, wybór Rady

Nadzorczej powinien byæ dokonany przez najbli¿sze Walne Zgromadzenie w drodze g³osowania oddzielnymi grupami,

nawet gdy Statut przewiduje inny sposób powo³ania Rady Nadzorczej.

Osoby reprezentuj¹ce na Walnym Zgromadzeniu tê czêœæ akcji, która przypada z podzia³u ogólnej liczby

reprezentowanych akcji przez liczbê cz³onków Rady Nadzorczej, mog¹ utworzyæ odrêbn¹ grupê celem wyboru jednego

cz³onka Rady Nadzorczej, nie bior¹ jednak udzia³u w wyborze pozosta³ych cz³onków.

Mandaty w Radzie Nadzorczej nie obsadzone przez grupê akcjonariuszy, utworzon¹ zgodnie z zasadami wskazanymi

powy¿ej, obsadza siê w drodze g³osowania, w którym uczestnicz¹ wszyscy akcjonariusze, których g³osy nie zosta³y

oddane przy wyborze cz³onków Rady Nadzorczej, wybieranych w drodze g³osowania oddzielnymi grupami.

Je¿eli na Walnym Zgromadzeniu nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru cz³onka Rady

Nadzorczej, nie dokonuje siê wyborów grupami.

Prawo do zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia w drodze powództwa o uchylenie

uchwa³y b¹dŸ powództwa o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y.

Powództwo o uchylenie uchwa³y

Uchwa³ê Walnego Zgromadzenia sprzeczn¹ ze Statutem b¹dŸ dobrymi obyczajami i godz¹c¹ w interes Spó³ki lub maj¹c¹

na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spó³ki podmiot uprawniony mo¿e zaskar¿yæ w drodze wytoczonego przeciwko

Spó³ce powództwa o uchylenie uchwa³y. Powództwo o uchylenie uchwa³y Walnego Zgromadzenia powinno zostaæ

wniesione w terminie miesi¹ca od dnia otrzymania wiadomoœci o uchwale, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie 3 miesiêcy

od dnia powziêcia takiej uchwa³y.

Powództwo o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y

Uchwa³ê Walnego Zgromadzenia sprzeczn¹ z ustaw¹ podmiot uprawniony mo¿e zaskar¿yæ w drodze powództwa

o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y wytoczonego przeciwko Spó³ce. Powództwo o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y

Walnego Zgromadzenia powinno byæ wniesione w terminie 30 dni od dnia jej og³oszenia, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie

roku od dnia powziêcia takiej uchwa³y.

Podmioty uprawnione do zaskar¿enia uchwa³ Walnego Zgromadzenia

Podmiotami, którym przys³uguje prawo do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwa³y lub powództwa o stwierdzenie

niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia, s¹:

• Zarz¹d, Rada Nadzorcza oraz poszczególni cz³onkowie tych organów;

• akcjonariusz Spó³ki, który g³osowa³ przeciwko uchwale, a po jej powziêciu za¿¹da³ zaprotoko³owania sprzeciwu;

• akcjonariusz Spó³ki bezzasadnie niedopuszczony do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu;

• akcjonariusze Spó³ki, którzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwo³ania

Walnego Zgromadzenia lub te¿ powziêcia uchwa³y w sprawie nieobjêtej porz¹dkiem obrad.

Prawo poboru

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo objêcia akcji Spó³ki nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych Akcji (prawo

poboru). Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo pierwszeñstwa do objêcia nowych akcji Spó³ki w stosunku do liczby

posiadanych Akcji, przy czym prawo poboru przys³uguje równie¿ w przypadku emisji papierów wartoœciowych

zamiennych na Akcje Spó³ki lub inkorporuj¹cych prawo zapisu na Akcje Spó³ki. Uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u

zak³adowego spó³ki powinna wskazywaæ dzieñ, wed³ug którego okreœla siê akcjonariuszy Spó³ki, którym przys³uguje

prawo poboru nowych akcji (tzw. dzieñ prawa poboru). Dzieñ prawa poboru nie mo¿e byæ ustalony póŸniej ni¿ z up³ywem

6 miesiêcy, licz¹c od dnia powziêcia uchwa³y. Porz¹dek obrad Walnego Zgromadzenia, na którym ma zostaæ podjêta

uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego spó³ki, powinien okreœlaæ proponowany dzieñ prawa poboru.

Dotychczasowi akcjonariusze Spó³ki mog¹ zostaæ pozbawieni prawa poboru akcji Spó³ki nowej emisji wy³¹cznie w interesie

Spó³ki oraz gdy pozbawienie prawa poboru zosta³o zapowiedziane w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia. Zarz¹d
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przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisemn¹ opiniê uzasadniaj¹c¹ powody wy³¹czenia prawa poboru oraz proponowan¹

cenê emisyjn¹ nowych akcji Spó³ki (b¹dŸ sposób jej ustalenia). Do podjêcia uchwa³y w sprawie pozbawienia akcjonariuszy

Spó³ki prawa poboru wymagana jest wiêkszoœæ co najmniej
4
/5 g³osów.

Wiêkszoœæ
4
/5 g³osów nie jest konieczna do podjêcia uchwa³y w sprawie wy³¹czenia prawa poboru dotychczasowych

akcjonariuszy Spó³ki w przypadku, gdy:

• uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego stanowi, ¿e nowe akcje spó³ki maj¹ byæ objête w ca³oœci przez

instytucjê finansow¹ (subemitenta), z obowi¹zkiem oferowania ich nastêpnie akcjonariuszom Spó³ki celem

umo¿liwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreœlonych w uchwale;

• uchwa³a stanowi, ¿e nowe akcje Spó³ki maj¹ byæ objête przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze Spó³ki,

którym s³u¿y prawo poboru, nie obejm¹ czêœci lub wszystkich oferowanych im akcji.

Prawo do udzia³u w zyskach

Akcje Spó³ki uprawniaj¹ do udzia³u w zyskach w formie dywidendy. Akcjonariusze maj¹ prawo do udzia³u w zysku

wykazanym w rocznym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, który uchwa³¹

Walnego Zgromadzenia zosta³ przeznaczony do wyp³aty na rzecz akcjonariuszy Spó³ki. Zgodnie z przepisami Kodeksu

Spó³ek Handlowych, zysk rozdziela siê w stosunku do liczby akcji.

Statut nie wprowadza innego sposobu podzia³u zysku.

Prawo do udzia³u w maj¹tku w przypadku likwidacji Spó³ki

W przypadku likwidacji Spó³ki maj¹tek pozosta³y po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spó³ki dzieli siê

pomiêdzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez ka¿dego z nich wp³at na kapita³ zak³adowy.

Umorzenie Akcji

Zgodnie z § 7 ust. 1 Statutu Akcje Spó³ki mog¹ byæ umarzane.

Umorzenie Akcji wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Uchwa³a powinna okreœlaæ w szczególnoœci podstawê

prawn¹ umorzenia, wysokoœæ wynagrodzenia przys³uguj¹cego akcjonariuszowi akcji umorzonych b¹dŸ uzasadnienie

umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposób obni¿enia kapita³u zak³adowego.

Zamiana Akcji

Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie mo¿e byæ dokonana na ¿¹danie akcjonariusza,

je¿eli ustawa lub Statut nie stanowi inaczej.

Statut nie zawiera postanowieñ w przedmiocie zamiany akcji imiennych na okaziciela oraz odwrotnie.

Zmiana praw akcjonariuszy Spó³ki

Zmiana praw posiadaczy Akcji mo¿e co do zasady nast¹piæ w drodze zmiany Statutu, wymaga wiêc uchwa³y Walnego

Zgromadzenia podjêtej wiêkszoœci¹
3
/4 g³osów oraz wpisu do rejestru przedsiêbiorców KRS. Ponadto uchwa³a dotycz¹ca

zmiany Statutu, zwiêkszaj¹ca œwiadczenia akcjonariuszy Spó³ki lub uszczuplaj¹ca prawa przyznane osobiœcie

akcjonariuszom Spó³ki, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy Spó³ki, których dotyczy.

Prawo do ¿¹dania wyboru rewidenta do spraw szczególnych

Stosownie do art. 84 Ustawy o Ofercie, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spó³ki, którzy posiadaj¹

co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów, Walne Zgromadzenie mo¿e podj¹æ uchwa³ê w sprawie zbadania przez

bieg³ego, na koszt Spó³ki, okreœlonego zagadnienia zwi¹zanego z utworzeniem Spó³ki lub prowadzeniem jej spraw.

Akcjonariusze tacy mog¹ w tym celu ¿¹daæ zwo³ania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia b¹dŸ umieszczenia

sprawy podjêcia tej uchwa³y w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie nale¿y przed³o¿yæ

Zarz¹dowi na piœmie. Jeœli w terminie 2 tygodni od dnia przedstawienia ¿¹dania Zarz¹dowi nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane, s¹d rejestrowy mo¿e, po wezwaniu Zarz¹du do z³o¿enia oœwiadczenia, upowa¿niæ

do zwo³ania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spó³ki wystêpuj¹cych z takim ¿¹daniem.

Wówczas S¹d wyznacza przewodnicz¹cego takiego Walnego Zgromadzenia.

Uchwa³a Walnego Zgromadzenia w przedmiocie wyboru rewidenta do spraw szczególnych powinna w szczególnoœci

okreœlaæ:

• oznaczenie rewidenta do spraw szczególnych, na którego wnioskodawca wyrazi³ zgodê na piœmie;

• przedmiot i zakres badania, zgodny z treœci¹ wniosku, chyba ¿e wnioskodawca wyrazi³ na piœmie zgodê na ich

zmianê;
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• rodzaje dokumentów, które Spó³ka powinna udostêpniæ bieg³emu; oraz

• termin rozpoczêcia badania, nie d³u¿szy ni¿ 3 miesi¹ce od dnia podjêcia uchwa³y.

W przypadku, gdy Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwa³y zgodnej z treœci¹ wniosku albo podejmie uchwa³ê

z naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie, wnioskodawcy mog¹, w terminie 14 dni od dnia podjêcia takiej uchwa³y,

wyst¹piæ do s¹du rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych.

Rewidentem do spraw szczególnych mo¿e byæ wy³¹cznie podmiot posiadaj¹cy wiedzê fachow¹ i kwalifikacje niezbêdne

do zbadania sprawy okreœlonej w uchwale Walnego Zgromadzenia, które zapewni¹ sporz¹dzenie rzetelnego

i obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczególnych nie mo¿e byæ jednak podmiot œwiadcz¹cy

w okresie objêtym badaniem us³ugi na rzecz Spó³ki, podmiotu dominuj¹cego lub zale¿nego Spó³ki, jak równie¿ jednostki

dominuj¹cej lub znacz¹cego inwestora Spó³ki w rozumieniu Ustawy o Rachunkowoœci. Rewidentem do spraw

szczególnych nie mo¿e byæ tak¿e podmiot, który nale¿y do tej samej grupy kapita³owej co podmiot, który œwiadczy³

wspomniane us³ugi.

Zarz¹d i Rada Nadzorcza maj¹ obowi¹zek udostêpniæ rewidentowi do spraw szczególnych dokumenty wskazane

w uchwale Walnego Zgromadzenia w przedmiocie wyboru rewidenta do spraw szczególnych albo w postanowieniu

s¹du o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczególnych, jak równie¿ udzieliæ wyjaœnieñ niezbêdnych do przeprowadzenia

przez takiego rewidenta badania.

Rewident do spraw szczególnych jest zobowi¹zany do przedstawienia Zarz¹dowi i Radzie Nadzorczej pisemnego

sprawozdania z wyników przeprowadzonego przez siebie badania. Obowi¹zkiem Zarz¹du jest przekazanie takiego

sprawozdania w formie raportu bie¿¹cego. Sprawozdanie rewidenta do spraw szczególnych nie mo¿e jednak ujawniaæ

informacji stanowi¹cych tajemnicê techniczn¹, handlow¹ lub organizacyjn¹ Spó³ki, chyba ¿e jest to niezbêdne

do uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

Na najbli¿szym Walnym Zgromadzeniu Zarz¹d zobowi¹zany jest do z³o¿enia sprawozdania ze sposobu uwzglêdnienia

wyników badania.

Uchwa³y, zezwolenia lub zgody, na podstawie których zosta³y lub zostan¹ wyemitowane papiery wartoœciowe

Akcje Serii R s¹ emitowane, oferowane w Ofercie i wprowadzane do obrotu na rynku podstawowym GPW na podstawie

Uchwa³y nr 3/2013 XXVII Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 sierpnia 2013 r. w sprawie podwy¿szenia

kapita³u zak³adowego Spó³ki z zachowaniem prawa poboru w drodze emisji akcji serii [R].

Treœæ powy¿szej Uchwa³y o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego zosta³a opublikowana w raporcie bie¿¹cym Spó³ki

nr 47/2013 z dnia 23 sierpnia 2013 r.

Przewidywana data emisji papierów wartoœciowych

Emitent szacuje, ¿e rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Akcji Serii R nast¹pi w grudniu 2013 r.

Opis ograniczeñ w swobodzie przenoszenia papierów wartoœciowych

Nie wystêpuj¹ ¿adne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji Serii R.

17.3 Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem Akcji

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. prowadzi w Polsce rynek gie³dowy. GPW dzia³a na podstawie

przepisów prawa, w tym Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, oraz wewnêtrznych regulacji, obejmuj¹cych

statut GPW i Regulamin GPW.

Prowadzony przez GPW rynek gie³dowy stanowi rynek regulowany w rozumieniu w³aœciwych przepisów prawa

wspólnotowego oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Co wiêcej, GPW organizuje i prowadzi Alternatywny

System Obrotu. W ramach prowadzonego przez GPW rynku gie³dowego wyodrêbniono rynek podstawowy (rynek

oficjalnych notowañ gie³dowych) oraz rynek równoleg³y.

Wed³ug danych GPW, dostêpnych na stronie internetowej GPW (www.gpw.pl), na dzieñ 20 wrzeœnia 2013 r. na GPW

notowano akcje 443 spó³ek. Ca³kowita kapitalizacja rynkowa notowanych spó³ek wynios³a 814.865,11 mln PLN.

Dematerializacja papierów wartoœciowych

Papiery wartoœciowe stanowi¹ce przedmiot oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub podlegaj¹ce

dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym w Polsce, co do zasady, nie maj¹ formy dokumentu od chwili

ich zarejestrowania w KDPW – spó³ce pe³ni¹cej funkcje depozytowe i rozrachunkowe, tj. ich dematerializacji. Prawa
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ze zdematerializowanych papierów wartoœciowych powstaj¹ z chwil¹ ich zapisania po raz pierwszy na rachunku

papierów wartoœciowych i przys³uguj¹ osobie bêd¹cej posiadaczem tego rachunku. Umowa zobowi¹zuj¹ca

do przeniesienia zdematerializowanych papierów wartoœciowych przenosi te papiery z chwil¹ dokonania odpowiedniego

zapisu na rachunku papierów wartoœciowych.

Podmiot, który prowadzi rachunek papierów wartoœciowych – dom maklerski lub bank powierniczy, na ¿¹danie

jego posiadacza wystawia imienne œwiadectwo depozytowe, oddzielnie dla ka¿dego rodzaju papierów wartoœciowych

zapisanych na rachunku. Œwiadectwo takie potwierdza legitymacjê do realizacji uprawnieñ wynikaj¹cych ze wskazanych

w jego treœci papierów wartoœciowych, które nie s¹ lub nie mog¹ byæ realizowane wy³¹cznie na podstawie zapisów

na rachunku papierów wartoœciowych, z wy³¹czeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Od chwili wystawienia do chwili utraty jego wa¿noœci albo zwrotu œwiadectwa wystawiaj¹cemu przed up³ywem terminu

jego wa¿noœci œwiadectwa depozytowego papiery wartoœciowe w liczbie wskazanej w treœci œwiadectwa nie mog¹ byæ

przedmiotem obrotu. W tym okresie wystawiaj¹cy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papierów wartoœciowych

zapisanych na danym rachunku. Ponadto te same papiery wartoœciowe mog¹ byæ wskazane w treœci kilku œwiadectw,

pod warunkiem ¿e cel wystawienia ka¿dego ze œwiadectw jest odmienny. W takim przypadku kolejne œwiadectwa

zawieraj¹ informacjê o dokonaniu blokady papierów wartoœciowych w zwi¹zku z wczeœniejszym wystawieniem innych

œwiadectw.

Rozliczenie

Stosownie do obowi¹zuj¹cych przepisów wszelkie transakcje na rynku regulowanym GPW odbywaj¹ siê na zasadzie

p³atnoœci przy odbiorze (tzw. zasada delivery vs payment), natomiast przeniesienie praw do papierów wartoœciowych

nastêpuje w terminie 3 dni po zawarciu transakcji. Co do zasady, ka¿dy inwestor musi posiadaæ rachunek papierów

wartoœciowych oraz rachunek gotówkowy w firmie inwestycyjnej lub podmiocie prowadz¹cym dzia³alnoœæ powiernicz¹

w Polsce, z kolei ka¿da firma inwestycyjna i podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ powiernicz¹ musi posiadaæ odpowiednie

konta i rachunki w KDPW oraz rachunek gotówkowy w banku rozliczeniowym.

Zgodnie z regulacjami GPW oraz KDPW, KDPW CCP S.A., spó³ka zale¿na KDPW, ma obowi¹zek przeprowadzaæ,

na podstawie listy transakcji (zbiory posesyjne) przekazanej przez GPW, rozliczenia transakcji zawartych przez cz³onków

GPW. Cz³onkowie GPW natomiast koordynuj¹ rozliczenia dla klientów, na rachunek których zosta³y przeprowadzone

transakcje.

Organizacja obrotu papierami wartoœciowymi

Obrót akcjami na GPW dokonywany jest za poœrednictwem firm inwestycyjnych – m.in. domów maklerskich, banków

prowadz¹cych dzia³alnoœæ posiadaj¹cych status cz³onków GPW. Od 15 kwietnia 2013 r. obrót na GPW obs³ugiwany jest

przez system transakcyjny UTP. System obrotu zapewnia ustalanie kursów papierów wartoœciowych w oparciu o zlecenia

kupna i sprzeda¿y. Kojarzenia tych zleceñ dokonuje siê wed³ug œciœle okreœlonych zasad, zaœ realizacja transakcji

odbywa siê w trakcie sesji gie³dowych. W celu wspomagania p³ynnoœci notowanych instrumentów cz³onkowie GPW

lub inne podmioty mog¹ pe³niæ funkcjê animatora rynku, sk³adaj¹c (na podstawie odpowiedniej umowy z GPW) zlecenia

kupna lub sprzeda¿y danego instrumentu na w³asny rachunek. P³ynnoœæ instrumentów finansowych mo¿e byæ równie¿

wspomagana przez podmioty dzia³aj¹ce w funkcji animatora emitenta na podstawie stosownej umowy z emitentem

danych instrumentów.

Co do zasady, stosownie do przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót

instrumentami finansowymi m.in. (i) na wniosek emitenta, w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i równego

dostêpu do informacji, a tak¿e (ii) w przypadku, gdy takie instrumenty przesta³y spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na GPW,

pod warunkiem ¿e nie spowoduje to znacz¹cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia prawid³owego

funkcjonowania rynku. Ponadto zarz¹d GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi na ¿¹danie KNF zg³oszone

zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z Regulaminem GPW, zarz¹d GPW

mo¿e zawiesiæ obrót instrumentami finansowymi równie¿ w przypadku, gdy emitent narusza przepisy obowi¹zuj¹ce

na GPW.

Na Datê Prospektu sesje na GPW odbywaj¹ siê regularnie od poniedzia³ku do pi¹tku w godzinach 8:30–17:35,

zgodnie ze szczegó³owym harmonogramem okreœlanym przez Zarz¹d GPW.

Notowania na sesjach gie³dowych odbywaj¹ siê w systemie notowañ ci¹g³ych oraz kursu jednolitego. Natomiast

poza systemem notowañ ci¹g³ych oraz systemem notowañ jednolitych zawierane s¹ transakcje pakietowe. Zarówno

w systemie notowañ ci¹g³ych, jak równie¿ w systemie notowañ jednolitych obowi¹zuj¹ ograniczenia wahañ kursów.

Kursy otwarcia i zamkniêcia w systemie notowañ ci¹g³ych s¹ ustalane na podstawie zleceñ maklerskich, których rodzaje

okreœla zarz¹d GPW.
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Transakcja pakietowa to transakcja zawierana poza systemem notowañ ci¹g³ych oraz kursu jednolitego, która,

co do zasady, mo¿e zostaæ zawarta, je¿eli co najmniej jeden cz³onek GPW przeka¿e zlecenie kupna i odpowiadaj¹ce

mu zlecenie sprzeda¿y tej samej liczby instrumentów finansowych (z wyj¹tkiem instrumentów pochodnych), po tej

samej cenie i z t¹ sam¹ dat¹ rozliczenia. Wartoœæ transakcji pakietowej musi byæ równa co najmniej:

• 250.000 PLN w przypadku akcji wchodz¹cych w sk³ad WIG20 (WIG20 warszawski indeks gie³dowy – indeks

20 najwiêkszych spó³ek gie³dowych);

• 100.000 PLN w przypadku pozosta³ych instrumentów finansowych (z wyj¹tkiem instrumentów pochodnych oraz

tytu³ów uczestnictwa funduszy typu ETF);

• 2.000.000 PLN w przypadku tytu³ów uczestnictwa funduszy typu ETF.

Informacje o kursie, wolumenie obrotów oraz wszelkich prawach szczególnych (prawie poboru, prawie do dywidendy)

w odniesieniu do poszczególnych akcji s¹ dostêpne na oficjalnej stronie internetowej GPW (www.gpw.pl).

Ustawy reguluj¹ce dzia³anie rynku kapita³owego

Do podstawowych aktów prawnych reguluj¹cych polski rynek papierów wartoœciowych nale¿¹ trzy ustawy z dnia 29 lipca

2005 r.: (i) Ustawa o Ofercie, (ii) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, oraz (iii) Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem

Kapita³owym.

Dodatkowo od dnia 19 wrzeœnia 2006 r. nadzór nad rynkiem kapita³owym jest regulowany przez Ustawê o Nadzorze

Finansowym. Polski rynek kapita³owy funkcjonuje równie¿ na podstawie przepisów rozporz¹dzeñ wykonawczych

do wspomnianych wy¿ej ustaw oraz regulacji wspólnotowych.

Organem, który sprawuje nadzór nad rynkiem kapita³owym w Polsce, jest KNF.

Ustawa o Ofercie – prawa i obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych pakietów akcji

W zwi¹zku z tym, ¿e Spó³ka jest spó³k¹ publiczn¹ w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie, nabywanie i zbywanie Akcji

Spó³ki podlega wskazanym poni¿ej obowi¹zkom.

Obowi¹zek zawiadamiania KNF o zmianie stanu posiadania akcji spó³ki publicznej

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie, ka¿dy kto:

• osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33
1
/3%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce

publicznej; albo

• posiada³ co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33
1
/3%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce,

a w wyniku zmniejszenia tego udzia³u osi¹gn¹³ odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33
1
/3%, 50%, 75%

albo 90% lub mniej ogólnej liczby g³osów,

– jest obowi¹zany niezw³ocznie zawiadomiæ o tym KNF oraz tê spó³kê publiczn¹, nie póŸniej ni¿ w terminie 4 dni

roboczych od dnia, w którym dowiedzia³ siê o zmianie swojego udzia³u w ogólnej liczbie g³osów lub przy zachowaniu

nale¿ytej starannoœci móg³ siê o niej dowiedzieæ, a w przypadku zmiany wynikaj¹cej z nabycia akcji spó³ki publicznej

w transakcji zawartej na rynku regulowanym – nie póŸniej ni¿ w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.

Dniami sesyjnymi s¹ dni sesyjne okreœlone przez spó³kê prowadz¹c¹ rynek regulowany w regulaminie (w przypadku

Spó³ki – jest ni¹ GPW), zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz og³oszone przez KNF

w drodze publikacji na stronie internetowej.

Obowi¹zek zawiadomienia KNF oraz spó³ki publicznej powstaje tak¿e w przypadku:

• zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 10% ogólnej liczby g³osów o co najmniej:

• 2% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych

notowañ gie³dowych (na Datê Prospektu taki rynek stanowi rynek podstawowy GPW);

• 5% ogólnej liczby g³osów – w spó³ce publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na innym rynku

regulowanym ni¿ rynek oficjalnych notowañ gie³dowych;

• zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 33% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej o co najmniej

1% ogólnej liczby g³osów.

Obowi¹zek dokonania zawiadomienia, wskazanego powy¿ej, nie powstaje, je¿eli po rozliczeniu w depozycie papierów

wartoœciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu zmiana udzia³u w ogólnej liczbie

g³osów w spó³ce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osi¹gniêcia lub przekroczenia progu ogólnej

liczby g³osów, z którym wi¹¿e siê powstanie tych obowi¹zków.

Wskazane wy¿ej zawiadomienie mo¿e zostaæ sporz¹dzone w jêzyku angielskim.
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Spó³ka publiczna po otrzymaniu zawiadomienia ma obowi¹zek niezw³ocznego przekazania otrzymanej informacji

równoczeœnie do publicznej wiadomoœci, KNF oraz spó³ce prowadz¹cej rynek regulowany, na którym s¹ notowane

akcje tej spó³ki publicznej.

Je¿eli ujawnienie takich informacji mog³oby:

• zaszkodziæ interesowi publicznemu; lub

• spowodowaæ istotn¹ szkodê dla interesów tej spó³ki – o ile brak odpowiedniej informacji nie spowoduje

wprowadzenia w b³¹d ogó³u inwestorów w zakresie oceny wartoœci papierów wartoœciowych

– KNF mo¿e zwolniæ spó³kê publiczn¹ z obowi¹zku przekazania informacji do publicznej wiadomoœci.

Wezwania na sprzeda¿ lub zamianê akcji spó³ki publicznej

Wezwanie na podstawie art. 72 ust. 1 Ustawy o Ofercie

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie, nabycie akcji spó³ki publicznej w liczbie powoduj¹cej zwiêkszenie udzia³u

w ogólnej liczbie g³osów o wiêcej ni¿:

• 10% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 60 dni przez podmiot, którego udzia³ w ogólnej liczbie g³osów

w tej spó³ce wynosi mniej ni¿ 33%;

• 5% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 12 miesiêcy przez akcjonariusza, którego udzia³ w ogólnej liczbie

g³osów w tej spó³ce wynosi co najmniej 33%;

– mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê tych akcji

w liczbie nie mniejszej ni¿ odpowiednio 10% lub 5% ogólnej liczby g³osów.

Wezwanie na podstawie art. 73 Ustawy o Ofercie

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie, przekroczenie progu 33% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej mo¿e

nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki

w liczbie zapewniaj¹cej osi¹gniêcie 66% ogólnej liczby g³osów, z wyj¹tkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej

liczby g³osów ma nast¹piæ w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich

pozosta³ych akcji spó³ki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji,

objêcia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó³ki jako wk³adu

niepieniê¿nego, po³¹czenia lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji

lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje,

jest obowi¹zany, w terminie 3 miesiêcy od przekroczenia 33% ogólnej liczby g³osów, do:

• og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie

66% ogólnej liczby g³osów; albo

• zbycia akcji w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów,

– chyba ¿e w tym terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu, który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów

ulegnie zmniejszeniu do nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów, odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego, zmiany statutu spó³ki lub wygaœniêcia uprzywilejowania jego akcji.

Je¿eli przekroczenie 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku dziedziczenia, obowi¹zek, o którym mowa powy¿ej,

ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udzia³ w ogólnej liczbie g³osów uleg³ dalszemu zwiêkszeniu;

termin wykonania tego obowi¹zku liczy siê od dnia, w którym nast¹pi³o zdarzenie powoduj¹ce zwiêkszenie udzia³u

w ogólnej liczbie g³osów.

Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie, przekroczenie progu 66% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej mo¿e

nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych

akcji tej spó³ki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 66% nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji, objêcia akcji nowej emisji,

nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó³ki jako wk³adu niepieniê¿nego, po³¹czenia

lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ

prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje, jest obowi¹zany, w terminie

3 miesiêcy od przekroczenia 66% ogólnej liczby g³osów, do og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿

lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji tej spó³ki, chyba ¿e w tym terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu,

który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów ulegnie zmniejszeniu do nie wiêcej ni¿ 66% ogólnej liczby
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g³osów, odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, zmiany statutu spó³ki lub wygaœniêcia

uprzywilejowania jego akcji.

Og³aszanie wezwania – zasady

Og³oszenie wezwania mo¿e zostaæ dokonane dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokoœci nie mniejszej

ni¿ 100% wartoœci akcji, które maj¹ byæ przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byæ

udokumentowane zaœwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj¹cej zabezpieczenia lub poœrednicz¹cej

w jego udzieleniu.

Wezwanie jest og³aszane i przeprowadzane za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który obowi¹zany jest – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed dniem

rozpoczêcia przyjmowania zapisów – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki

prowadz¹cej rynek regulowany, na którym notowane s¹ dane akcje. Podmiot ten za³¹cza do zawiadomienia

treœæ wezwania. Ponadto podmiot poœrednicz¹cy ma obowi¹zek opublikowania treœci wezwania w co najmniej jednym

dzienniku o zasiêgu ogólnopolskim.

Odst¹pienie od og³oszonego wezwania nie jest dopuszczalne, chyba ¿e po jego og³oszeniu inny podmiot og³osi³

wezwanie dotycz¹ce tych samych akcji. Odst¹pienie od wezwania og³oszonego na wszystkie pozosta³e akcje spó³ki

publicznej jest dopuszczalne wy³¹cznie wówczas, gdy inny podmiot og³osi³ wezwanie na wszystkie pozosta³e akcje

tej spó³ki po cenie nie ni¿szej ni¿ cena w tym wezwaniu.

W okresie miêdzy dokonaniem zawiadomienia a zakoñczeniem wezwania podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania

oraz podmioty od niego zale¿ne lub wobec niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim

porozumienia w przedmiocie nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym

zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki:

• mog¹ nabywaæ akcje spó³ki, której dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposób w nim okreœlony;

• nie mog¹ zbywaæ akcji spó³ki, której dotyczy wezwanie, ani zawieraæ umów, z których móg³by wynikaæ obowi¹zek

zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania;

• nie mog¹ nabywaæ poœrednio akcji spó³ki publicznej, której dotyczy wezwanie.

KNF po otrzymaniu zawiadomienia o og³oszeniu wezwania mo¿e, najpóŸniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczêcia

przyjmowania zapisów, zg³osiæ ¿¹danie wprowadzenia niezbêdnych zmian lub uzupe³nieñ w treœci wezwania albo

przekazania wyjaœnieñ dotycz¹cych jego treœci, w terminie okreœlonym w ¿¹daniu, nie krótszym ni¿ 2 dni. Do czasu

dokonania czynnoœci wskazanych we wspomnianym ¿¹daniu przez podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania

rozpoczêcie przyjmowania zapisów w wezwaniu ulega wstrzymaniu.

Podmiot, który og³osi³ wezwanie, jest obowi¹zany po jego zakoñczeniu zawiadomiæ, w trybie okreœlonym w art. 69 Ustawy

o Ofercie, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogólnej liczbie g³osów osi¹gniêtym w wyniku

wezwania.

Cena akcji w wezwaniu

Przepisy Ustawy o Ofercie szczegó³owo reguluj¹ zasady ustalania ceny akcji w wezwaniu.

W przypadku, gdy którekolwiek z akcji spó³ki s¹ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji proponowana

w wezwaniu nie mo¿e byæ ni¿sza od:

• œredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiêcy poprzedzaj¹cych og³oszenie wezwania, w czasie których dokonywany

by³ obrót tymi akcjami na rynku g³ównym; albo

• œredniej ceny rynkowej z krótszego okresu – je¿eli obrót akcjami spó³ki by³ dokonywany na rynku g³ównym przez

okres krótszy ni¿ okreœlony w punkcie powy¿ej.

Cena akcji proponowana w wezwaniach nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza od:

• najwy¿szej ceny, jak¹ za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania podmiot obowi¹zany do jego og³oszenia, podmioty

od niego zale¿ne lub wobec niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim porozumienia

w przedmiocie nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym

zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, zap³aci³y w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem

wezwania; albo

• najwy¿szej wartoœci rzeczy lub praw, które podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania lub podmioty wskazane

powy¿ej wyda³y w zamian za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem

wezwania.

Prospekt Emisyjny Polnord S.A.

165



Ponadto cena akcji proponowana w wezwaniu na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie (wezwaniu do zapisywania siê

na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki publicznej) nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza od œredniej ceny

rynkowej z okresu 3 miesiêcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzaj¹cych og³oszenie wezwania.

W przypadku, gdy œrednia cena rynkowa akcji, ustalona zgodnie z regu³ami wskazanymi powy¿ej, znacznie odbiega

od wartoœci godziwej tych akcji z powodu:

• przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spó³ki przejmuj¹cej

w zwi¹zku z podzia³em spó³ki publicznej przez wydzielenie lub innych praw maj¹tkowych zwi¹zanych z posiadaniem

akcji spó³ki publicznej;

• znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub maj¹tkowej spó³ki na skutek zdarzeñ lub okolicznoœci, których

spó³ka nie mog³a przewidzieæ lub im zapobiec;

• zagro¿enia spó³ki trwa³¹ niewyp³acalnoœci¹,

– podmiot og³aszaj¹cy wezwanie mo¿e zwróciæ siê do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie

w wezwaniu ceny niespe³niaj¹cej kryteriów okreœlonych w przepisach Ustawy o Ofercie. W takim przypadku KNF mo¿e

udzieliæ zgody, je¿eli proponowana cena nie jest ni¿sza od wartoœci godziwej tych akcji, a og³oszenie wezwania

nie naruszy uzasadnionego interesu akcjonariuszy.

Je¿eli nie jest mo¿liwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami, o których mowa powy¿ej, albo w przypadku spó³ki, w stosunku

do której otwarte zosta³o postêpowanie uk³adowe lub upad³oœciowe – cena proponowana w wezwaniu nie mo¿e byæ

ni¿sza od ich wartoœci godziwej.

Jednak¿e cena proponowana w wezwaniu, o którym stanowi¹ art. 72–74 Ustawy o Ofercie, mo¿e byæ ni¿sza od ceny

ustalonej zgodnie ze wskazanymi powy¿ej zasadami w odniesieniu do akcji stanowi¹cych co najmniej 5% wszystkich akcji

spó³ki, które bêd¹ nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zg³aszaj¹cej siê na wezwanie, je¿eli podmiot obowi¹zany

do og³oszenia wezwania i ta osoba tak postanowi³y.

Sankcje z tytu³u naruszenia obowi¹zków dotycz¹cych wezwañ

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie, akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej

bêd¹cych przedmiotem czynnoœci prawnej lub innego zdarzenia prawnego powoduj¹cego osi¹gniêcie lub przekroczenie

danego progu ogólnej liczby g³osów, je¿eli osi¹gniêcie lub przekroczenie tego progu nast¹pi³o z naruszeniem obowi¹zku

og³oszenia wezwania zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie.

Ponadto akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu ze wszystkich akcji spó³ki publicznej, je¿eli przekroczenie progu

ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o z naruszeniem obowi¹zków okreœlonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1

Ustawy o Ofercie. Zakaz ten dotyczy równie¿ wszystkich akcji spó³ki publicznej posiadanych przez podmioty zale¿ne

od akcjonariusza lub podmiotu, który naby³ akcje z naruszeniem obowi¹zków okreœlonych w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1

Ustawy o Ofercie.

Akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej, które naby³ w wezwaniu po cenie ustalonej

z naruszeniem art. 79 Ustawy o Ofercie.

Prawo g³osu z akcji spó³ki publicznej wykonane wbrew wskazanym powy¿ej zakazom nie jest uwzglêdniane przy

obliczaniu wyniku g³osowania nad uchwa³¹ walnego zgromadzenia, z zastrze¿eniem przepisów innych ustaw.

Przymusowy wykup akcji spó³ki publicznej

Akcjonariuszowi spó³ki publicznej, który samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego zale¿nymi lub wobec niego

dominuj¹cymi oraz podmiotami bêd¹cymi stronami zawartego z nim porozumienia w przedmiocie nabywania przez te

podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki

wobec spó³ki osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce, przys³uguje, w terminie 3 miesiêcy

od osi¹gniêcia lub przekroczenia tego progu, prawo ¿¹dania od pozosta³ych akcjonariuszy sprzeda¿y wszystkich

posiadanych przez nich akcji.

Cenê przymusowego wykupu ustala siê zgodnie z zasadami okreœlonymi w przepisach art. 79 ust. 1–3 Ustawy o Ofercie

dotycz¹cych ustalania ceny akcji w wezwaniu. Je¿eli jednak osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 90% ogólnej liczby

g³osów w spó³ce nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji

spó³ki, cena przymusowego wykupu nie mo¿e byæ ni¿sza od ceny proponowanej w takim wezwaniu.

Przymusowy wykup jest og³aszany i przeprowadzany za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który jest obowi¹zany – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed rozpoczêciem

przymusowego wykupu – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki prowadz¹cej
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rynek regulowany, na którym notowane s¹ dane akcje, a je¿eli akcje spó³ki notowane s¹ na kilku rynkach regulowanych

– wszystkich tych spó³ek. Podmiot ten za³¹cza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego wykupu.

Odst¹pienie od og³oszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Przymusowy odkup akcji spó³ki publicznej

Akcjonariusz spó³ki publicznej mo¿e za¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza,

który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce. ¯¹danie sk³ada siê na piœmie w terminie 3 miesiêcy

od dnia, w którym nast¹pi³o osi¹gniêcie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza. W przypadku gdy

informacja o osi¹gniêciu lub przekroczeniu progu 90% ogólnej liczby g³osów nie zosta³a przekazana do publicznej

wiadomoœci w trybie okreœlonym w odpowiednich przepisach Ustawy o Ofercie, termin na z³o¿enie ¿¹dania biegnie

od dnia, w którym akcjonariusz spó³ki publicznej, który mo¿e ¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji,

dowiedzia³ siê lub przy zachowaniu nale¿ytej starannoœci móg³ siê dowiedzieæ o osi¹gniêciu lub przekroczeniu tego

progu przez innego akcjonariusza.

Wskazanemu powy¿ej ¿¹daniu s¹ obowi¹zani zadoœæuczyniæ solidarnie zarówno akcjonariusz, który osi¹gn¹³

lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów, jak równie¿ podmioty wobec niego zale¿ne i dominuj¹ce, w terminie 30 dni

od dnia jego zg³oszenia. Obowi¹zek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa równie¿ solidarnie na ka¿dej ze stron

porozumienia w przedmiocie nabywania strony tego porozumienia akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania

na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, o ile strony tego porozumienia posiadaj¹

wspólnie, wraz z podmiotami dominuj¹cymi i zale¿nymi, co najmniej 90% ogólnej liczby g³osów.

Cenê przymusowego odkupu ustala siê na zasadach okreœlonych w przepisach art. 79 ust. 1–3 Ustawy o Ofercie

dotycz¹cych ustalania ceny akcji w wezwaniu. Je¿eli jednak osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 90% ogólnej liczby

g³osów nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki,

akcjonariusz ¿¹daj¹cy wykupienia akcji jest uprawniony do otrzymania ceny nie ni¿szej ni¿ cena proponowana w tym

wezwaniu.

Podmioty objête obowi¹zkami zwi¹zanymi ze znacznymi pakietami akcji

Ustawa o Ofercie stanowi ponadto, ¿e obowi¹zki okreœlone w przepisach dotycz¹cych znacznych pakietów akcji spó³ek

publicznych spoczywaj¹ odpowiednio:

• równie¿ na podmiocie, który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ okreœlony w Ustawie o Ofercie próg ogólnej liczby g³osów

w zwi¹zku z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w zwi¹zku z akcjami spó³ki

publicznej;

• na funduszu inwestycyjnym – równie¿ w przypadku, gdy osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby

g³osów okreœlonego w tych przepisach nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji ³¹cznie przez:

• inne fundusze inwestycyjne zarz¹dzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych;

• inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarz¹dzane przez ten sam

podmiot;

• równie¿ na podmiocie, w przypadku którego osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów

okreœlonego w przepisach Ustawy o Ofercie nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji:

• przez osobê trzeci¹ w imieniu w³asnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wy³¹czeniem akcji

nabytych w ramach wykonywania czynnoœci polegaj¹cych na wykonywaniu zleceñ nabycia lub zbycia

maklerskich instrumentów finansowych, na rachunek daj¹cego zlecenie;

• w ramach wykonywania czynnoœci polegaj¹cych na zarz¹dzaniu portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden

lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami

Finansowymi oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych – w zakresie akcji wchodz¹cych w sk³ad

zarz¹dzanych pakietów papierów wartoœciowych, z których podmiot ten jako zarz¹dzaj¹cy mo¿e w imieniu

zleceniodawców wykonywaæ prawo g³osu na walnym zgromadzeniu;

• przez osobê trzeci¹, z któr¹ ten podmiot zawar³ umowê, której przedmiotem jest przekazanie uprawnienia

do wykonywania prawa g³osu;

• równie¿ na pe³nomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zosta³

upowa¿niony do wykonywania prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej, je¿eli akcjonariusz ten nie wyda³ wi¹¿¹cych

pisemnych dyspozycji co do sposobu g³osowania;

• równie¿ ³¹cznie na wszystkich podmiotach, które ³¹czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz¹ce nabywania przez

te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu, lub prowadzenia trwa³ej
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polityki wobec spó³ki, chocia¿by tylko jeden z tych podmiotów podj¹³ lub zamierza³ podj¹æ czynnoœci powoduj¹ce

powstanie tych obowi¹zków;

• na podmiotach, które zawieraj¹ porozumienie, o którym mowa w punkcie powy¿ej, posiadaj¹ akcje spó³ki

publicznej, w liczbie zapewniaj¹cej ³¹cznie osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów

okreœlonego w tych przepisach.

W przypadku zawarcia porozumieñ, o których mowa w dwóch ostatnich punktach powy¿ej, obowi¹zki okreœlone

w przepisach dotycz¹cych znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych mog¹ byæ wykonywane przez jedn¹ ze stron

porozumienia, wskazan¹ przez jego strony.

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Obrót papierami wartoœciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych

Informacjê poufn¹ w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi stanowi okreœlona w sposób precyzyjny

informacja dotycz¹ca, bezpoœrednio lub poœrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów finansowych, albo

nabywania lub zbywania takich instrumentów, która nie zosta³a przekazana do publicznej wiadomoœci, a która po takim

przekazaniu mog³aby w istotny sposób wp³yn¹æ na cenê tych instrumentów lub powi¹zanych z nimi instrumentów

pochodnych.

Zakaz wykorzystywania informacji poufnych obejmuje ka¿dego, kto posiada informacjê poufn¹ w zwi¹zku z pe³nieniem

funkcji w organach spó³ki, posiadaniem w spó³ce akcji lub udzia³ów lub w zwi¹zku z dostêpem do informacji poufnej

z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a tak¿e stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym

charakterze. Wykorzystywaniem informacji poufnej jest nabywanie lub zbywanie, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej,

instrumentów finansowych, w oparciu o informacjê poufn¹ bêd¹c¹ w posiadaniu takiej osoby, albo dokonywanie,

na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, innej czynnoœci prawnej powoduj¹cej lub mog¹cej powodowaæ rozporz¹dzenie

takimi instrumentami finansowymi.

Osoba wykorzystuj¹ca informacjê poufn¹ z naruszeniem przepisów prawa podlega grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze

pozbawienia wolnoœci od 3 miesiêcy do lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie.

Manipulacja

Zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zakazana jest manipulacja instrumentem finansowym.

Manipulacjê stanowi:

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji wprowadzaj¹cych lub mog¹cych wprowadziæ w b³¹d co do rzeczywistego

popytu, poda¿y lub ceny instrumentu finansowego, chyba ¿e powody tych dzia³añ by³y uprawnione, a z³o¿one

zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszy³y przyjêtych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji powoduj¹cych nienaturalne lub sztuczne ustalenie siê ceny jednego

lub kilku instrumentów finansowych, chyba ¿e powody tych dzia³añ by³y uprawnione, a z³o¿one zlecenia lub zawarte

transakcje nie naruszy³y przyjêtych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywo³ania innych skutków prawnych ni¿ te, dla osi¹gniêcia

których faktycznie jest dokonywana dana czynnoœæ prawna;

• rozpowszechnianie za pomoc¹ œrodków masowego przekazu, w tym Internetu, lub w inny sposób fa³szywych

lub nierzetelnych informacji albo pog³osek, które wprowadzaj¹ lub mog¹ wprowadzaæ w b³¹d w zakresie

instrumentów finansowych (i) przez dziennikarza – je¿eli nie dzia³a³ z zachowaniem nale¿ytej starannoœci zawodowej

albo je¿eli uzyska³ z rozpowszechniania takich informacji bezpoœredni¹ lub poœredni¹ korzyœæ maj¹tkow¹

lub osobist¹ dla siebie lub innej osoby, nawet dzia³aj¹c z zachowaniem tej starannoœci, (ii) przez inn¹ osobê

– je¿eli wiedzia³a lub przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci mog³a siê dowiedzieæ, ¿e s¹ to informacje nieprawdziwe

lub wprowadzaj¹ce w b³¹d;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestników rynku w b³¹d albo

wykorzystanie ich b³êdu co do ceny instrumentów finansowych;

• zapewnianie kontroli nad popytem lub poda¿¹ instrumentu finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu

lub w sposób powoduj¹cy bezpoœrednie lub poœrednie ustalanie cen nabycia lub zbycia instrumentów finansowych;

• nabywanie lub zbywanie instrumentów finansowych na zakoñczenie notowañ powoduj¹ce wprowadzenie w b³¹d

inwestorów dokonuj¹cych czynnoœci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie notowañ;

• uzyskiwanie korzyœci maj¹tkowej z wp³ywu opinii dotycz¹cych instrumentów finansowych lub ich emitentów

wyra¿anych w œrodkach masowego przekazu w sposób okazjonalny lub regularny, na cenê posiadanych

instrumentów finansowych, jeœli nie zosta³ publicznie ujawniony w sposób pe³ny i rzetelny wystêpuj¹cy konflikt

interesu.
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Osoba, która dokonuje manipulacji, podlega grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolnoœci od 3 miesiêcy

do lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie. Natomiast osoba wchodz¹ca w porozumienie z inn¹ osob¹ maj¹c¹ na celu

manipulacjê podlega grzywnie do 2.000.000 PLN. Ponadto w niektórych przypadkach KNF mo¿e na³o¿yæ karê pieniê¿n¹

do wysokoœci 200.000 PLN lub karê pieniê¿n¹ do wysokoœci dziesiêciokrotnoœci uzyskanej korzyœci maj¹tkowej

albo obie te kary ³¹cznie. Takiej samej karze podlega osoba, która wchodzi w porozumienie maj¹ce na celu dokonanie

takiej manipulacji.

Nabywanie lub zbywanie akcji w trakcie trwania okresów zamkniêtych

Przepisy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi wprowadzaj¹ tak¿e ograniczenie, które odnosi siê wy³¹cznie

do cz³onków zarz¹du, rady nadzorczej, prokurentów lub pe³nomocników emitenta lub wystawcy, jego pracowników,

bieg³ych rewidentów albo innych osób pozostaj¹cych z tym emitentem lub wystawc¹ w stosunku zlecenia lub innym

stosunku prawnym o podobnym charakterze. Osoby te w trakcie okresu zamkniêtego nie mog¹ nabywaæ lub zbywaæ,

na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji emitenta oraz innych

instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych oraz dokonywaæ, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, innych czynnoœci

prawnych powoduj¹cych lub mog¹cych powodowaæ rozporz¹dzenie takimi instrumentami finansowymi.

Ponadto osoby, które posiadaj¹ dostêp do informacji poufnych, nie mog¹, w czasie trwania okresu zamkniêtego,

dzia³aj¹c jako organ osoby prawnej, podejmowaæ czynnoœci, których celem jest doprowadzenie do nabycia lub zbycia

przez tê osobê prawn¹, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji

emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych albo podejmowaæ czynnoœci powoduj¹cych

lub mog¹cych powodowaæ rozporz¹dzenie takimi instrumentami finansowymi przez tê osobê prawn¹, na rachunek

w³asny lub osoby trzeciej.

Wskazane powy¿ej ograniczenia nie maj¹ zastosowania do czynnoœci dokonywanych:

• przez podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ maklersk¹, któremu taka osoba zleci³a zarz¹dzanie portfelem instrumentów

finansowych w sposób wy³¹czaj¹cy ingerencjê tej osoby w podejmowane na jej rachunek decyzje inwestycyjne;

albo

• w wykonaniu umowy zobowi¹zuj¹cej do zbycia lub nabycia akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji

emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych, zawartej na piœmie z dat¹ pewn¹ przed

rozpoczêciem biegu danego okresu zamkniêtego; albo

• w wyniku z³o¿enia przez tak¹ osobê zapisu w odpowiedzi na og³oszone wezwanie do zapisywania siê na sprzeda¿

lub zamianê akcji, zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie; albo

• w zwi¹zku z obowi¹zkiem og³oszenia przez tak¹ osobê wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji,

zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie; albo

• w zwi¹zku z wykonaniem przez dotychczasowego akcjonariusza emitenta prawa poboru; albo

• w zwi¹zku z ofert¹ skierowan¹ do pracowników lub osób wchodz¹cych w sk³ad statutowych organów emitenta,

pod warunkiem ¿e informacja na temat takiej oferty by³a publicznie dostêpna przed rozpoczêciem biegu danego

okresu zamkniêtego.

Okresem zamkniêtym w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi jest:

• okres od wejœcia w posiadanie przez osobê fizyczn¹ maj¹c¹ dostêp do informacji poufnych informacji poufnej

dotycz¹cej emitenta lub instrumentów finansowych do przekazania takiej informacji do publicznej wiadomoœci;

• w przypadku raportu rocznego – okres 2 miesiêcy przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci lub okres

pomiêdzy koñcem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci, je¿eli okres ten

jest krótszy od pierwszego ze wskazanych;

• w przypadku raportu pó³rocznego – miesi¹c przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci lub okres

pomiêdzy dniem zakoñczenia danego pó³rocza a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci,

je¿eli okres ten jest krótszy od pierwszego ze wskazanych;

• w przypadku raportu kwartalnego – okres 2 tygodni przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci

lub okres pomiêdzy dniem zakoñczenia danego kwarta³u a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci,

je¿eli okres ten jest krótszy od pierwszego ze wskazanych.

Naruszenie okreœlonego powy¿ej zakazu w trakcie trwania okresu zamkniêtego podlega nak³adanej decyzj¹ KNF karze

pieniê¿nej w wysokoœci do 200.000 PLN.

Ponadto osoby wchodz¹ce w sk³ad organów zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych emitenta lub bêd¹ce jego prokurentami,

a tak¿e inne osoby zajmuj¹ce funkcje kierownicze w strukturze emitenta, które posiadaj¹ sta³y dostêp do informacji

poufnych dotycz¹cych bezpoœrednio lub poœrednio emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji
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wywieraj¹cych wp³yw na jego rozwój i perspektywy prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, s¹ obowi¹zane do

przekazywania KNF oraz emitentowi informacji o zawartych przez siebie na w³asny rachunek transakcjach akcjami

emitenta lub zwi¹zanymi z nimi instrumentami finansowymi. Wskazany wy¿ej obowi¹zek odnosi siê równie¿ do transakcji

dokonywanych przez osoby bliskie osób, o których mowa powy¿ej, w rozumieniu art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi. Za naruszenie obowi¹zków wskazanych powy¿ej KNF mo¿e w drodze decyzji na³o¿yæ

karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 100.000 PLN.

Obowi¹zek zawiadomienia spó³ki o osi¹gniêciu stosunku dominacji zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, Spó³ka dominuj¹ca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu

Spó³ek Handlowych, jest zobowi¹zana do zawiadomienia spó³ki zale¿nej o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji

w terminie 2 tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa g³osu z akcji

spó³ki dominuj¹cej reprezentuj¹cych ponad 33% kapita³u zak³adowego spó³ki zale¿nej.

Ponadto uchwa³a walnego zgromadzenia, powziêta z naruszeniem obowi¹zku zawiadomienia wskazanego powy¿ej,

jest niewa¿na, chyba ¿e spe³nia wymogi kworum oraz wiêkszoœci g³osów bez uwzglêdnienia g³osów niewa¿nych.

Kontrola koncentracji – Rozporz¹dzenie w Sprawie Kontroli Koncentracji

Przepisy Rozporz¹dzenia w Sprawie Kontroli Koncentracji odnosz¹ siê do tzw. koncentracji o wymiarze wspólnotowym

powoduj¹cych trwa³¹ zmianê w strukturze w³aœcicielskiej danego przedsiêbiorcy i znajduj¹ zastosowanie do

przedsiêbiorców i ich podmiotów powi¹zanych przekraczaj¹cych okreœlone progi przychodów ze sprzeda¿y towarów

i us³ug. Koncentracje, które posiadaj¹ wymiar wspólnotowy, podlegaj¹ zg³oszeniu do Komisji Europejskiej przed

ich dokonaniem.

Zgodnie z Rozporz¹dzeniem w Sprawie Kontroli Koncentracji, koncentracja ma wymiar wspólnotowy, gdy:

• ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 5.000.000.000 EUR;

oraz

• ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹ ka¿dego z co najmniej dwóch uczestnicz¹cych w koncentracji

przedsiêbiorców wynosi wiêcej ni¿ 250.000.000 EUR;

– chyba ¿e ka¿dy z przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji uzyskuje wiêcej ni¿
2
/3 swoich ³¹cznych obrotów

przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym pañstwie cz³onkowskim.

Koncentracja, co prawda nieosi¹gaj¹ca progów obrotowych wskazanych powy¿ej, jest koncentracj¹ o wymiarze

wspólnotowym, je¿eli:

• ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 2.500.000.000 EUR;

• w ka¿dym z co najmniej trzech pañstw cz³onkowskich ³¹czny obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych

w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 100.000.000 EUR;

• w ka¿dym z co najmniej 3 pañstw cz³onkowskich ujêtych dla celów wskazanych w punkcie powy¿ej ³¹czny obrót

ka¿dego z co najmniej dwóch przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 25.000.000 EUR;

oraz

• ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹ ka¿dego z co najmniej dwóch przedsiêbiorców uczestnicz¹cych

w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 100.000.000 EUR;

– chyba ¿e ka¿dy z przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji uzyskuje wiêcej ni¿
2
/3 swoich ³¹cznych obrotów

przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym pañstwie cz³onkowskim.

Kontrola koncentracji – Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów

Równie¿ Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów ustanawia pewne szczególne obowi¹zki dotycz¹ce nabywania

akcji.

Zg³oszenie zamiaru koncentracji przedsiêbiorców Prezesowi UOKiK powinno zostaæ dokonane,

• je¿eli ³¹czny œwiatowy obrót przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj¹cym

rok zg³oszenia przekracza równowartoœæ 1.000.000.000 EUR; lub

• je¿eli ³¹czny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji

w roku obrotowym poprzedzaj¹cym rok zg³oszenia przekracza równowartoœæ 50.000.000 EUR.

Wskazany wy¿ej obrót obejmuje obrót zarówno przedsiêbiorców, którzy bezpoœrednio uczestnicz¹ w koncentracji,

jak i innych przedsiêbiorców nale¿¹cych do grup kapita³owych, do których nale¿¹ przedsiêbiorcy bezpoœrednio

uczestnicz¹cy w koncentracji.
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Przedsiêbiorcami w rozumieniu przepisów Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów s¹ osoby bêd¹ce

przedsiêbiorcami w rozumieniu Ustawy o Swobodzie Dzia³alnoœci Gospodarczej, a tak¿e miêdzy innymi osoby fizyczne

wykonuj¹ce zawód we w³asnym imieniu i na w³asny rachunek lub prowadz¹ce dzia³alnoœæ w ramach wykonywania

takiego zawodu.

Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nie wymaga zg³oszenia zamiar koncentracji, je¿eli ³¹czny

obrót przedsiêbiorcy, nad którym ma nast¹piæ przejêcie kontroli, nie przekroczy³ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

w ¿adnym z dwóch lat obrotowych poprzedzaj¹cych zg³oszenie równowartoœci 10.000.000 EUR.

Prezes UOKiK wydaje w drodze decyzji zgodê na koncentracjê, która nie spowoduje istotnego ograniczenia konkurencji

na rynku, w szczególnoœci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominuj¹cej na rynku.

Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, obowi¹zek zg³oszenia zamiaru koncentracji Prezesowi UOKiK

dotyczy zamiaru:

• po³¹czenia dwóch lub wiêcej samodzielnych przedsiêbiorców;

• przejêcia – poprzez nabycie lub objêcie akcji, innych papierów wartoœciowych, ca³oœci lub czêœci maj¹tku

lub w jakikolwiek inny sposób – bezpoœredniej lub poœredniej kontroli nad jednym lub wiêcej przedsiêbiorcami

przez jednego lub wiêcej przedsiêbiorców;

• utworzenia przez przedsiêbiorców wspólnego przedsiêbiorcy;

• nabycia przez przedsiêbiorcê czêœci mienia innego przedsiêbiorcy (ca³oœci lub czêœci przedsiêbiorstwa), je¿eli

obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat obrotowych poprzedzaj¹cych zg³oszenie przekroczy³

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej równowartoœæ 10.000.000 EUR.

Przejêcie kontroli w rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów obejmuje wszelkie formy bezpoœredniego

lub poœredniego uzyskania przez przedsiêbiorcê uprawnieñ, które osobno albo ³¹cznie, przy uwzglêdnieniu wszystkich

okolicznoœci prawnych lub faktycznych, umo¿liwiaj¹ wywieranie decyduj¹cego wp³ywu na innego przedsiêbiorcê

lub przedsiêbiorców.

Ponadto art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów stanowi, ¿e nie podlega zg³oszeniu zamiar koncentracji:

• polegaj¹cej na czasowym nabyciu lub objêciu przez instytucjê finansow¹ akcji w celu ich odsprzeda¿y, je¿eli

przedmiotem dzia³alnoœci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na w³asny lub cudzy rachunek inwestowanie

w akcje albo udzia³y innych przedsiêbiorców, pod warunkiem ¿e odsprzeda¿ ta nast¹pi przed up³ywem roku od dnia

nabycia lub objêcia, oraz ¿e

• instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udzia³ów, z wyj¹tkiem prawa do dywidendy; lub

• wykonuje te prawa wy³¹cznie w celu przygotowania odsprzeda¿y ca³oœci lub czêœci przedsiêbiorstwa,

jego maj¹tku lub tych akcji albo udzia³ów;

• polegaj¹cej na czasowym nabyciu lub objêciu przez przedsiêbiorcê akcji lub udzia³ów w celu zabezpieczenia

wierzytelnoœci, pod warunkiem ¿e nie bêdzie on wykonywa³ praw z tych akcji lub udzia³ów, z wy³¹czeniem prawa

do ich sprzeda¿y;

• nastêpuj¹cej w toku postêpowania upad³oœciowego, z wy³¹czeniem przypadków, gdy zamierzaj¹cy przej¹æ kontrolê

jest konkurentem albo nale¿y do grupy kapita³owej, do której nale¿¹ konkurenci przedsiêbiorcy przejmowanego;

• przedsiêbiorców nale¿¹cych do tej samej grupy kapita³owej.

Stosownie do art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów przedsiêbiorcy, których zamiar koncentracji podlega

zg³oszeniu, maj¹ obowi¹zek wstrzymania siê od jej przeprowadzenia do czasu wydania przez Prezesa UOKiK decyzji

o wyra¿eniu zgody na dokonanie koncentracji b¹dŸ up³ywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zostaæ wydana.

Prezes UOKiK mo¿e na³o¿yæ w drodze decyzji na przedsiêbiorcê, który dokona³ koncentracji bez uzyskania zgody

Prezesa UOKiK, karê pieniê¿n¹ w wysokoœci nie wiêkszej ni¿ 10% przychodu osi¹gniêtego w roku rozliczeniowym

poprzedzaj¹cym rok na³o¿enia kary.

Ograniczenia mo¿liwoœci nabywania Akcji Oferowanych

Oferta publiczna Akcji Oferowanych w Polsce

Prospekt zosta³ sporz¹dzony wy³¹cznie na potrzeby Oferty przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu

art. 3 ust. 3 Ustawy o Ofercie na terytorium Polski.

Ani Spó³ka, ani Oferuj¹cy nie podejmowali i nie bêd¹ podejmowaæ dzia³añ maj¹cych na celu umo¿liwienie

przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Oferowanych, czy te¿ posiadanie lub rozpowszechnianie Prospektu b¹dŸ

jakiegokolwiek innego materia³u ofertowego dotycz¹cego Spó³ki lub Akcji Oferowanych, w ¿adnej jurysdykcji,
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gdzie wymagane jest podjêcie takich dzia³añ. W zwi¹zku z tym Akcje Oferowane nie mog¹ byæ przedmiotem

bezpoœredniej lub poœredniej oferty lub sprzeda¿y, a Prospekt nie mo¿e byæ rozpowszechniany ani publikowany na lub

z terytorium jakiegokolwiek kraju lub jurysdykcji, inaczej ni¿ z zachowaniem wszelkich stosownych zasad i regulacji

w³aœciwych dla danego kraju lub jurysdykcji.

W niektórych jurysdykcjach rozpowszechnianie Prospektu oraz promocja Oferty mog¹ podlegaæ ograniczeniom

prawnym. Osoby posiadaj¹ce Prospekt powinny wiêc zapoznaæ siê z wszelkimi ograniczeniami tego rodzaju,

przestrzegaæ takich ograniczeñ oraz zasad przeprowadzania ograniczonych dzia³añ promocyjnych w zwi¹zku z Ofert¹,

uwzglêdniaj¹c ograniczenia przedstawione poni¿ej. Nieprzestrzeganie tych ograniczeñ mo¿e stanowiæ naruszenie

przepisów reguluj¹cych obrót papierami wartoœciowymi obowi¹zuj¹cymi w danej jurysdykcji.

Prospekt nie stanowi oferty objêcia ani nabycia jakichkolwiek papierów wartoœciowych opisanych w Prospekcie,

adresowanej do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek jurysdykcji, je¿eli w takiej jurysdykcji sk³adanie takiej osobie takiej

oferty lub nak³anianie jej do nabycia papierów wartoœciowych jest niezgodne z prawem.

Europejski Obszar Gospodarczy

Prospekt zosta³ zatwierdzony przez KNF, organ nadzoru nad rynkiem kapita³owym na terytorium Polski. Oferuj¹cy

oœwiadczyli i zapewnili, ¿e w ¿adnym pañstwie nale¿¹cym do EOG, które wprowadzi³o postanowienia Dyrektywy

Prospektowej (ka¿de z nich zwane dalej osobno „Odpowiednim Pañstwem Cz³onkowskim”), nie prowadzili ani

nie bêd¹ prowadziæ publicznej oferty Akcji Oferowanych. Oferuj¹cy mo¿e jednak dokonywaæ promocji Oferty

w danym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim w ramach nastêpuj¹cych zwolnieñ w trybie Dyrektywy Prospektowej,

je¿eli zwolnienia te zosta³y implementowane w danym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim:

• promocja Oferty kierowana bêdzie do osób prawnych uprawnionych do prowadzenia dzia³alnoœci na rynkach

finansowych lub podlegaj¹cych regulacjom umo¿liwiaj¹cym im tak¹ dzia³alnoœæ oraz podmiotów niebêd¹cych

podmiotami uprawnionymi do prowadzenia dzia³alnoœci na rynkach finansowych lub podlegaj¹cych regulacjom

umo¿liwiaj¹cym im tak¹ dzia³alnoœæ, których wy³¹cznym przedmiotem dzia³alnoœci jest inwestowanie w papiery

wartoœciowe;

• promocja Oferty kierowana bêdzie do mniej ni¿ 150 osób fizycznych lub prawnych w danym Odpowiednim Pañstwie

Cz³onkowskim lub do mniej ni¿ 150 osób fizycznych lub prawnych we wszystkich Pañstwach Cz³onkowskich,

w zale¿noœci od metody obliczeñ przewidzianej w odpowiednich regulacjach prawnych takiego Odpowiedniego

Pañstwa Cz³onkowskiego; oraz

• promocja Oferty bêdzie podjêta we wszelkich innych okolicznoœciach podlegaj¹cych przepisom art. 3(2) Dyrektywy

Prospektowej;

pod warunkiem ¿e (i) taka promocja Oferty nie bêdzie skutkowaæ wymogiem opublikowania Prospektu przez Spó³kê

lub Oferuj¹cego zgodnie z art. 3 Dyrektywy Prospektowej, oraz (ii) ka¿da taka osoba fizyczna lub prawna („Dozwolony

Inwestor”) nabêdzie takie Akcje Oferowane w ramach Oferty przeprowadzonej wy³¹cznie na terytorium Polski

zgodnie z zasadami przewidzianymi w Prospekcie na w³asny rachunek, bez zamiaru sprzeda¿y Akcji Oferowanych

lub ich plasowania w którymkolwiek Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim (chyba ¿e na rzecz innych Dozwolonych

Inwestorów), albo na rachunek innych Dozwolonych Inwestorów lub (iii) Dozwolony Inwestor nabêdzie takie

Akcje Oferowane w ramach Oferty przeprowadzonej wy³¹cznie na terytorium Polski zgodnie z zasadami przewidzianymi

w Prospekcie na rachunek innych osób b¹dŸ podmiotów, na rzecz których podejmuje decyzje inwestycyjne w ramach

zarz¹dzania cudzym pakietem papierów wartoœciowych na zlecenie.

Z³o¿enie przez dowolnego inwestora z Odpowiedniego Pañstwa Cz³onkowskiego zapisu na Akcje Oferowane

na zasadach okreœlonych w Prospekcie w ramach Oferty przeprowadzonej wy³¹cznie na terytorium Polski zostanie

uznane za z³o¿enie przez tego inwestora wobec Spó³ki oraz Oferuj¹cego oœwiadczenia i zapewnienia, ¿e taki inwestor

jest Dozwolonym Inwestorem oraz ¿e podporz¹dkowa³ siê on wszelkim innym ograniczeniom maj¹cym zastosowanie

w takim Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim oraz ¿e zapis zosta³ z³o¿ony przez takiego inwestora z zachowaniem

zasad Oferty okreœlonych w Prospekcie.

Prospekt nie zosta³ ani nie zostanie przedstawiony do zatwierdzenia Financial Services Authority w Wielkiej Brytanii.

Ponadto w Wielkiej Brytanii Prospekt mo¿e byæ dystrybuowany wy³¹cznie wœród i adresowany wy³¹cznie do (a) osób

posiadaj¹cych zawodowe doœwiadczenie w kwestiach inwestycyjnych, o których mowa w art. 19(5) Zarz¹dzenia

w sprawie promocji finansowej z 2005 r. wydanego na podstawie brytyjskiej Ustawy o Rynkach i Us³ugach Finansowych

(ang. Financial Services and Markets Act) z 2000 r., ze zm. („Zarz¹dzenie”) lub (b) podmiotów o znacznej wartoœci netto,

o których mowa w art. 49(2)(a)–(d) Zarz¹dzenia, lub (c) osób, którym mo¿na w inny zgodny z prawem sposób przekazaæ

Prospekt (wszystkie takie osoby zwane s¹ dalej „W³aœciwymi Osobami”).

W Pañstwie Cz³onkowskim innym ni¿ Wielka Brytania mog¹ obowi¹zywaæ dodatkowe zasady i przepisy (przyjête w takim

pañstwie lub jurysdykcji w obrêbie EOG) odnosz¹ce siê do ograniczonych dzia³añ promocyjnych dotycz¹cych Akcji
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Oferowanych lub rozpowszechniania b¹dŸ publikacji Prospektu. Osoby posiadaj¹ce Prospekt powinny zapoznaæ siê

z wszelkimi tego rodzaju ograniczeniami dotycz¹cymi rozpowszechniania tego dokumentu oraz ograniczonych dzia³añ

promocyjnych w odniesieniu do Akcji Oferowanych obowi¹zuj¹cymi w takim Pañstwie Cz³onkowskim oraz ich

przestrzegaæ.

Stany Zjednoczone Ameryki

Akcje Oferowane ani inne papiery wartoœciowe Spó³ki objête Prospektem nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane

zgodnie z Amerykañsk¹ Ustaw¹ o Papierach Wartoœciowych, ani przez ¿aden inny organ reguluj¹cy obrót papierami

wartoœciowymi jakiegokolwiek innego stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki, i poza okreœlonymi

wyj¹tkami nie mog¹ byæ oferowane lub sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, chyba ¿e na podstawie

zwolnienia od obowi¹zku rejestracji zgodnie z Amerykañsk¹ Ustaw¹ o Papierach Wartoœciowych. Promocja oferty

bêdzie skierowana wy³¹cznie do inwestorów poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki na podstawie Regulacji S

(ang. Regulation S). Nie ograniczaj¹c powy¿szego, Spó³ka jest uprawniona do plasowania Akcji Oferowanych poprzez

oferowanie ich wybranym inwestorom w ramach oferty prywatnej zgodnie z odpowiednim zwolnieniem z wymogów

rejestracyjnych przewidzianych w Amerykañskiej Ustawie o Papierach Wartoœciowych.

17.4 Opodatkowanie

Niniejszy rozdzia³ zawiera podstawowe informacje na temat skutków podatkowych zwi¹zanych z nabywaniem,

posiadaniem i zbywaniem akcji na gruncie prawa polskiego i nie stanowi¹ ani nie mog¹ byæ traktowane jako kompletna

analiza tego zagadnienia. Dla uzyskania kompleksowej analizy skutków podatkowych zaleca siê inwestorom korzystanie

w indywidualnych przypadkach z porad doradców podatkowych, finansowych i prawnych.

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od osób fizycznych oraz podatkiem dochodowym od osób

prawnych

Opodatkowanie dochodów z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne

podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (osoby maj¹ce miejsce zamieszkania

dla celów podatkowych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Na podstawie art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych w Polsce obowi¹zkowi podatkowemu

od ca³oœci swoich dochodów (przychodów) bez wzglêdu na miejsce po³o¿enia Ÿróde³ przychodów (nieograniczony

obowi¹zek podatkowy) podlegaj¹ osoby fizyczne, je¿eli maj¹ miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, za osobê maj¹c¹ miejsce zamieszkania

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwa¿a siê osobê fizyczn¹, która: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej centrum interesów osobistych lub gospodarczych (oœrodek interesów ¿yciowych), lub (ii) przebywa na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej d³u¿ej ni¿ 183 dni w roku podatkowym. Wskazane powy¿ej zasady stosowaæ nale¿y

z uwzglêdnieniem w³aœciwych umów w sprawie unikania podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest Rzeczpospolita

Polska.

Dochody uzyskane przez osoby fizyczne na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odp³atnego zbycia papierów

wartoœciowych (w tym praw poboru i akcji), zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych

opodatkowane s¹ podatkiem wynosz¹cym 19% uzyskanego dochodu. Zgodnie z Ustaw¹ o Podatku Dochodowym

od Osób Fizycznych, dochód z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych stanowi osi¹gniêta w roku podatkowym

nadwy¿ka przychodów uzyskanych z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych (tj. wartoœæ tych papierów

wartoœciowych wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie zbycia) nad kosztami uzyskania przychodu (wydatki poniesione

na nabycie lub objêcie tych papierów wartoœciowych). Je¿eli cena papierów wartoœciowych wyra¿ona w umowie

bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartoœci rynkowej, przychód z odp³atnego zbycia okreœla organ

podatkowy w wysokoœci wartoœci rynkowej tych papierów wartoœciowych. Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Fizycznych, za przychód z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uwa¿a siê przychód

nale¿ny, choæby nie zosta³ faktycznie otrzymany.

Na podstawie art. 24 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, je¿eli podatnik dokonuje odp³atnego

zbycia papierów wartoœciowych nabytych po ró¿nych cenach i nie jest mo¿liwe okreœlenie ceny nabycia zbywanych

papierów wartoœciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia stosuje siê zasadê, ¿e ka¿dorazowo zbycie dotyczy

kolejno papierów wartoœciowych nabytych najwczeœniej. Zasadê tê stosuje siê odrêbnie dla ka¿dego rachunku papierów

wartoœciowych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, dochodów z tytu³u odp³atnego zbycia

papierów wartoœciowych nie ³¹czy siê z innymi dochodami.
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W trakcie roku podatkowego nie ma obowi¹zku pobierania podatku z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych

przez p³atnika, ani zap³aty zwi¹zanych z tym zaliczek na poczet podatku dochodowego przez podatników.

Po zakoñczeniu roku podatkowego podatnicy osi¹gaj¹cy dochody z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych

zobowi¹zani s¹ wykazaæ je w odrêbnym rocznym zeznaniu podatkowym, obliczyæ nale¿ny podatek dochodowy

i odprowadziæ go na rachunek w³aœciwego organu podatkowego. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni

sporz¹dziæ do koñca kwietnia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, na podstawie przekazanych im przez osoby

fizyczne prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne

niemaj¹ce osobowoœci prawnej do koñca lutego roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym imiennych informacji

o wysokoœci osi¹gniêtego dochodu (poniesionej straty).

Je¿eli podatnik poniesie w roku podatkowym stratê z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych, strata ta mo¿e obni¿yæ

dochód uzyskany z tego Ÿród³a (tj. z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych) w najbli¿szych piêciu kolejno po sobie

nastêpuj¹cych latach podatkowych, z tym ¿e wysokoœæ obni¿enia w którymkolwiek z tych lat nie mo¿e przekroczyæ

50% kwoty tej straty. Strata poniesiona z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych nie ³¹czy siê ze stratami

osi¹gniêtymi przez podatnika z innych Ÿróde³ przychodów.

Zgodnie z art. 30b ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, powy¿sze zasady nie maj¹ zastosowania,

je¿eli odp³atne zbycie papierów wartoœciowych nastêpuje w wykonywaniu dzia³alnoœci gospodarczej. W takim przypadku

przychody z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych kwalifikowane powinny byæ jako przychody z wykonywania

dzia³alnoœci gospodarczej i rozliczone na zasadach w³aœciwych dla dochodu z tego Ÿród³a.

Opodatkowanie dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne

podlegaj¹ce w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (niemaj¹ce na terytorium Rzeczypospolitej

miejsca zamieszkania dla celów podatkowych)

Zgodnie z zasad¹ wyra¿on¹ w art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, osoby fizyczne,

je¿eli nie maj¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu

tylko od dochodów (przychodów) osi¹ganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowi¹zek

podatkowy). Zasadê tê stosowaæ nale¿y z uwzglêdnieniem w³aœciwych umów w sprawie unikania podwójnego

opodatkowania, których stron¹ jest Rzeczpospolita Polska.

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym

obowi¹zkiem podatkowym uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych

równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej regu³om opodatkowania dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej

z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niezap³acenie podatku zgodnie z tak¹ umow¹

jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym

od niego certyfikatem rezydencji podatkowej.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidendy oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób

prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

(osoby maj¹ce miejsce zamieszkania dla celów podatkowych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, dochody (przychody) z tytu³u udzia³u

w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskiwane przez osoby fizyczne

podlegaj¹ce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, opodatkowane s¹

zrycza³towanym podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% uzyskanego przychodu. Za dochód (przychód) z udzia³u

w zyskach osób prawnych uwa¿any jest dochód (przychód) faktycznie uzyskany z tego udzia³u.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do poboru zrycza³towanego podatku

dochodowego od dokonywanych wyp³at lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniêdzy lub wartoœci pieniê¿nych

(m.in. wyp³at z tytu³u dywidend) zobowi¹zane s¹ podmioty dokonuj¹ce tych czynnoœci (p³atnicy). Na p³atniku spoczywa

obowi¹zek przes³ania do w³aœciwego urzêdu skarbowego rocznej deklaracji (wed³ug ustalonego wzoru) do koñca

stycznia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych podatek od dywidend pobieraj¹,

jako p³atnicy, podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych dla podatników, je¿eli dochody (przychody) te

zosta³y uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wi¹¿¹ siê z papierami wartoœciowymi zapisanymi na tych

rachunkach, a wyp³ata œwiadczenia na rzecz podatnika nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów. Zgodnie z art. 41

ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych w przypadku p³atnoœci z tytu³ dywidend zwi¹zanych

z papierami wartoœciowymi przechowywanymi na rachunkach zbiorczych podatek pobieraj¹ i odprowadzaj¹ podmioty
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prowadz¹ce rachunki zbiorcze, za poœrednictwem których nale¿noœci z tych tytu³ów s¹ wyp³acane. Podatek pobiera siê

w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do koñca lutego roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym p³atnik ma obowi¹zek przes³aæ podatnikowi oraz urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik

w³aœciwy wed³ug miejsca zamieszkania podatnika, imienne informacje wed³ug ustalonego wzoru.

P³atnicy przekazuj¹ kwoty podatku w terminie do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym pobrano

podatek, na rachunek w³aœciwego urzêdu skarbowego. Dochodu (przychodu) z tytu³u dywidend oraz innych przychodów

z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, od których

pobrany zosta³ podatek zrycza³towany, nie ³¹czy siê z dochodami z innych Ÿróde³ i nie ujawnia w rocznym zeznaniu

podatkowym.

Zgodnie z art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, je¿eli podatek nie zostanie pobrany przez

p³atnika, osoba fizyczna jest zobowi¹zana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, sk³adanym

do koñca kwietnia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych dochody (przychody) z dywidend

oraz inne przychody z udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej przekazywane na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

zbiorczych, których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie

Instrumentami Finansowymi, p³atnik (podmiot prowadz¹cy rachunek zbiorczy) pobiera 19-procentowy zrycza³towany

podatek dochodowy od ³¹cznej wartoœci dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich

takich podatników za poœrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Fizycznych podatnicy s¹ zobowi¹zani wykazaæ kwoty dywidend w zeznaniu rocznym, jeœli papiery

wartoœciowe by³y zapisane na rachunkach zbiorczych, a to¿samoœæ podatnika nie zosta³a ujawniona p³atnikowi.

W zakresie dotycz¹cym takich podatników p³atnik nie ma obowi¹zku sporz¹dzania ani przesy³ania imiennych informacji

o wysokoœci dochodu.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób

prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

(niemaj¹ce na terytorium Rzeczypospolitej miejsca zamieszkania dla celów podatkowych)

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym

obowi¹zkiem podatkowym uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody z tytu³u dywidend oraz inne przychody z tytu³u

udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej równie¿ podlegaj¹

opisanym wy¿ej regu³om opodatkowania dochodów z tych Ÿróde³.

Zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania lub niepobranie

(niezap³acenie) podatku zgodnie z tak¹ umow¹ mo¿liwe jest pod warunkiem udokumentowania miejsca zamieszkania

podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji podatkowej.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do poboru zrycza³towanego podatku

dochodowego od dokonywanych wyp³at lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniêdzy lub wartoœci pieniê¿nych

(np. wyp³at z tytu³u dywidend) zobowi¹zane s¹ podmioty dokonuj¹ce tych czynnoœci (p³atnicy). Zgodnie z art. 41 ust. 4d

Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych podatek od dywidend pobieraj¹, jako p³atnicy, podmioty

prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych dla podatników, je¿eli dochody (przychody) te zosta³y uzyskane

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wi¹¿¹ siê z papierami wartoœciowymi zapisanymi na tych rachunkach,

a wyp³ata œwiadczenia na rzecz podatnika nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów.

Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych w przypadku p³atnoœci z tytu³u dywidend

zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi przechowywanymi na rachunkach zbiorczych podatek pobieraj¹ i odprowadzaj¹

podmioty prowadz¹ce rachunki zbiorcze, za poœrednictwem których nale¿noœci z tych tytu³ów s¹ wyp³acane. Podatek

pobiera siê w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

P³atnicy przekazuj¹ kwoty podatku w terminie do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym pobrano

podatek, na rachunek w³aœciwego urzêdu skarbowego. W terminie do koñca stycznia roku nastêpuj¹cego po roku

podatkowym p³atnicy, o których mowa w art. 41 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, s¹ obowi¹zani

przes³aæ do urzêdu skarbowego, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy wed³ug miejsca siedziby p³atnika,

roczne deklaracje, wed³ug ustalonego wzoru. Dodatkowo p³atnicy w terminie do koñca lutego roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym s¹ obowi¹zani przes³aæ podatnikom oraz urzêdom skarbowym, którymi kieruj¹ naczelnicy

urzêdów skarbowych w³aœciwi w sprawach opodatkowania osób zagranicznych – imienne informacje sporz¹dzone

wed³ug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, na pisemny

wniosek podatnika, p³atnik, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia tego wniosku, jest obowi¹zany do sporz¹dzenia

i przes³ania podatnikowi i urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy w sprawach
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opodatkowania osób zagranicznych – imiennej informacji o wysokoœci dochodu, o którym mowa w art. 41, sporz¹dzonej

wed³ug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych dochody (przychody) z dywidend

oraz inne przychody z udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, których

to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik (tj. podmioty prowadz¹ce rachunki zbiorcze)

od ³¹cznej wartoœci dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za

poœrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Roczne zeznanie podatkowe dotycz¹ce tych dochodów jest sk³adane

przez p³atnika w urzêdzie skarbowym w³aœciwym dla opodatkowania osób zagranicznych. W zakresie dotycz¹cym takich

podatników p³atnik nie ma obowi¹zku sporz¹dzania ani przesy³ania imiennych informacji o wysokoœci dochodu.

Opodatkowanie dochodów ze sprzeda¿y akcji uzyskiwanych przez podatników podatku dochodowego od osób

prawnych podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (posiadaj¹cych siedzibê

lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 1 ust. 1 i 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, osoby prawne, spó³ki kapita³owe

w organizacji i jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej (z wyj¹tkiem spó³ek niemaj¹cych osobowoœci

prawnej) s¹ podatnikami podatku od osób prawnych.

Na podstawie art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych od ca³oœci dochodów bez wzglêdu

na miejsce ich osi¹gania podlegaj¹ podatnicy, je¿eli maj¹ siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

(nieograniczony obowi¹zek podatkowy).

Dochody podatników podatku dochodowego od osób prawnych, podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi

podatkowemu, z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych podlegaj¹ opodatkowaniu w Polsce podatkiem dochodowym

na ogólnych zasadach.

Dochodem z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych jest ró¿nica miêdzy przychodem (tj. co do zasady wartoœci¹

papierów wartoœciowych wyra¿on¹ w cenie okreœlonej w umowie zbycia) a kosztem jego uzyskania (tj. wydatkami

poniesionymi na nabycie lub objêcie wskazanych papierów wartoœciowych), przy czym gdy cena papierów

wartoœciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartoœci rynkowej, przychód z odp³atnego zbycia

okreœla organ podatkowy w wysokoœci ich wartoœci rynkowej.

W przypadku podatników podatku dochodowego od osób prawnych dochód z odp³atnego zbycia papierów

wartoœciowych wraz z dochodami z innych Ÿróde³ ³¹czy siê w podstawê opodatkowania.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, co do zasady, podatek od dochodów

osi¹gniêtych przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Opodatkowanie dochodów ze sprzeda¿y akcji uzyskiwanych przez podatników podatku dochodowego od osób

prawnych podlegaj¹cych w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (nieposiadaj¹cych siedziby

lub zarz¹du na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli podatnicy nie maj¹ na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarz¹du, podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu tylko od dochodów, które osi¹gaj¹

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowi¹zek podatkowy).

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, podatnicy podatku

dochodowego od osób prawnych objêci ograniczonym obowi¹zkiem podatkowym, uzyskuj¹cy na terytorium Polski

dochody z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych, równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej zasadom

opodatkowania dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych.

Podatnik taki mo¿e zostaæ zobowi¹zany do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu udokumentowania

zasadnoœci zastosowania stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania

albo braku podatku zgodnie z tak¹ umow¹.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób

prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatników

podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

(posiadaj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, dochody (przychody) podatników podatku

dochodowego od osób prawnych, którzy podlegaj¹ w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, uzyskane

z tytu³u dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium
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Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowane s¹ zrycza³towanym podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% uzyskanego

przychodu.

Dochodem (przychodem) z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest dochód (przychód) faktycznie uzyskany.

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych zwalnia siê od podatku dochodowego

dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, je¿eli spe³nione s¹ ³¹cznie nastêpuj¹ce warunki:

(i) wyp³acaj¹cym dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest spó³ka bêd¹ca

podatnikiem podatku dochodowego, maj¹ca siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(ii) uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych,

o których mowa w pkt (i), jest spó³ka podlegaj¹ca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym ni¿ Rzeczpospolita

Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG opodatkowaniu podatkiem

dochodowym od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania;

(iii) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), posiada bezpoœrednio nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale spó³ki

wyp³acaj¹cej dywidendê;

(iv) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od ca³oœci

swoich dochodów, bez wzglêdu na Ÿród³o ich osi¹gania.

Zwolnienie, o którym mowa powy¿ej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó³ka uzyskuj¹ca dochody (przychody)

z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej posiada udzia³y (akcje) w spó³ce wyp³acaj¹cej te nale¿noœci w wysokoœci 10% udzia³ów

(akcji) w kapitale, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma równie¿ zastosowanie w przypadku, gdy okres

dwóch lat nieprzerwanego posiadania udzia³ów (akcji), w wymaganej wysokoœci, przez spó³kê uzyskuj¹c¹ dochody

(przychody) z tytu³u udzia³u w zysku osoby prawnej maj¹cej siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, up³ywa po dniu uzyskania tych dochodów (przychodów). Zgodnie z art. 22 ust. 4b Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli jednak opisane warunki posiadania udzia³ów (akcji) w wymaganej wysokoœci

nieprzerwanie przez okres dwóch lat nie zostan¹ dotrzymane, podatnik jest obowi¹zany do zap³aty podatku,

wraz z odsetkami za zw³okê, w wysokoœci 19% dochodów (przychodów) do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego

po miesi¹cu, w którym utraci³ prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza siê od nastêpnego dnia po dniu, w którym po raz

pierwszy podatnik skorzysta³ ze zwolnienia.

Zwolnienie jest mo¿liwe pod warunkiem przedstawienia przez spó³kê uzyskuj¹c¹ dochody (przychody) pisemnego

oœwiadczenia, ¿e w stosunku do wyp³acanych nale¿noœci z tytu³u dywidend spe³nione zosta³y warunki pozwalaj¹ce

na zastosowanie zwolnienia okreœlone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Omawiane zwolnienie stosuje siê:

• je¿eli posiadanie udzia³ów (akcji) w spó³ce wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach

wynika z tytu³u w³asnoœci;

• w odniesieniu do dochodów uzyskanych z udzia³ów (akcji) posiadanych na podstawie tytu³u:

• w³asnoœci;

• innego ni¿ w³asnoœæ, pod warunkiem ¿e te dochody (przychody) korzysta³yby ze zwolnienia, gdyby posiadanie

tych udzia³ów (akcji) nie zosta³o przeniesione.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, p³atnicy (podmioty, które dokonuj¹

wyp³at dywidend oraz innych p³atnoœci z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych) s¹ zobowi¹zani pobieraæ w dniu

dokonania wyp³aty zrycza³towany podatek dochodowy i przekazywaæ kwoty podatku w terminie do 7. dnia miesi¹ca

nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym zosta³ on pobrany, na rachunek w³aœciwego urzêdu skarbowego. W tym samym

terminie p³atnicy zobowi¹zani s¹ przes³aæ podatnikowi informacje o pobranym podatku, sporz¹dzone wed³ug

ustalonego wzoru. Dodatkowo w terminie do koñca pierwszego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym,

w którym powsta³ obowi¹zek zap³aty podatku, p³atnicy zobowi¹zani s¹ przes³aæ roczne deklaracje sporz¹dzone wed³ug

ustalonego wzoru do urzêdu skarbowego, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy wed³ug siedziby

podatnika.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli wyp³ata dywidendy jest dokonywana

na rzecz podatników bêd¹cych osobami uprawnionymi z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

zbiorczych, których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie

Instrumentami Finansowymi 19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik od ³¹cznej wartoœci

dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za poœrednictwem

posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, p³atnicy,
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w zakresie wskazanym w art. 26 ust. 2a tej Ustawy, nie s¹ zobligowani do przes³ania podatnikom informacji

o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób

prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatników

podlegaj¹cych w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu podatku dochodowego od osób prawnych

(nieposiadaj¹cych siedziby lub zarz¹du na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym

obowi¹zkiem podatkowym, uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody (przychody) z tytu³u dywidend oraz inne przychody

z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych, równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej zasadom opodatkowania.

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych zwalnia siê od podatku dochodowego

dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, je¿eli spe³nione s¹ ³¹cznie nastêpuj¹ce warunki:

(i) wyp³acaj¹cym dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest spó³ka bêd¹ca

podatnikiem podatku dochodowego, maj¹ca siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(ii) uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych,

o których mowa w pkt (i), jest spó³ka podlegaj¹ca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym ni¿ Rzeczpospolita

Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG opodatkowaniu podatkiem

dochodowym od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania;

(iii) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), posiada bezpoœrednio nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale spó³ki

wyp³acaj¹cej dywidendê;

(iv) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od ca³oœci

swoich dochodów, bez wzglêdu na Ÿród³o ich osi¹gania.

Zwolnienie, o którym mowa powy¿ej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó³ka uzyskuj¹ca dochody (przychody)

z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej posiada udzia³y (akcje) w spó³ce wyp³acaj¹cej te nale¿noœci w wysokoœci 10% udzia³ów

(akcji) w kapitale, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma równie¿ zastosowanie w przypadku,

gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udzia³ów (akcji), w wymaganej wysokoœci, przez spó³kê uzyskuj¹c¹

dochody (przychody) z tytu³u udzia³u w zysku osoby prawnej maj¹cej siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, up³ywa po dniu uzyskania tych dochodów (przychodów). Zgodnie z art. 22 ust. 4b Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli jednak opisane warunki posiadania udzia³ów (akcji) w wymaganej wysokoœci

nieprzerwanie przez okres dwóch lat nie zostan¹ dotrzymane, podatnik jest obowi¹zany do zap³aty podatku,

wraz z odsetkami za zw³okê, w wysokoœci 19% dochodów (przychodów) do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego

po miesi¹cu, w którym utraci³ prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza siê od nastêpnego dnia po dniu, w którym po raz

pierwszy podatnik skorzysta³ ze zwolnienia.

Omawiane zwolnienie stosuje siê:

• je¿eli posiadanie udzia³ów (akcji) w spó³ce wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach

wynika z tytu³u w³asnoœci;

• w odniesieniu do dochodów uzyskanych z udzia³ów (akcji) posiadanych na podstawie tytu³u:

• w³asnoœci;

• innego ni¿ w³asnoœæ, pod warunkiem ¿e te dochody (przychody) korzysta³yby ze zwolnienia, gdyby posiadanie

tych udzia³ów (akcji) nie zosta³o przeniesione.

Powy¿sze zasady dotycz¹ce zwolnienia dochodów (przychodów) z tytu³u dywidend od podatku dochodowego od osób

prawnych maj¹ równie¿ odpowiednie zastosowanie do: (i) spó³dzielni zawi¹zanych na podstawie rozporz¹dzenia

nr 1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spó³dzielni Europejskiej (SCE) (Dz.Urz. WE L 207

z 18.08.2003); (ii) dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób

prawnych wyp³acanych spó³kom podlegaj¹cym w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym

od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania, przy czym okreœlony powy¿ej bezpoœredni udzia³

procentowy w kapitale spó³ki wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych

wynosi nie mniej ni¿ 25%; (iii) dochodów wyp³acanych (przypisanych) na rzecz po³o¿onego na terytorium pañstwa

cz³onkowskiego UE lub innego pañstwa nale¿¹cego do EOG albo w Konfederacji Szwajcarskiej zagranicznego zak³adu

(w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych) spó³ki podlegaj¹cej opodatkowaniu

od ca³oœci swoich dochodów (bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania) w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym

ni¿ Rzeczpospolita Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub innym pañstwie nale¿¹cym do EOG (istnienie zagranicznego
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zak³adu powinno jednak zostaæ udokumentowane przez spó³kê korzystaj¹c¹ ze zwolnienia zaœwiadczeniem wydanym

przez w³aœciwy organ administracji podatkowej pañstwa jej siedziby lub zarz¹du albo przez w³aœciwy organ podatkowy

pañstwa, w którym zak³ad jest po³o¿ony); (iv) do podmiotów wymienionych w za³¹czniku nr 4 do Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Prawnych, przy czym w przypadku Konfederacji Szwajcarskiej zwolnienie ma zastosowanie

w odniesieniu do podmiotów podlegaj¹cych w tym kraju opodatkowaniu podatkiem dochodowym od ca³oœci swoich

dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania, a okreœlony powy¿ej bezpoœredni udzia³ procentowy w kapitale

spó³ki wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych wynosi nie mniej ni¿ 25%.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c pkt 1 oraz ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zastosowanie powy¿szego

zwolnienia jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania przez podatnika, jego miejsca siedziby dla celów

podatkowych, certyfikatem rezydencji podatkowej oraz przedstawienia pisemnego oœwiadczenia, ¿e w stosunku

do wyp³acanych nale¿noœci z tytu³u dywidend spe³nione zosta³y warunki pozwalaj¹ce na zastosowanie zwolnienia

okreœlone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1g w przypadku, gdy podmiotem uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend jest: (i) instytucja

wspólnego inwestowania posiadaj¹ca siedzibê w innym ni¿ Rzeczpospolita Polska pañstwie cz³onkowskim UE

lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, spe³niaj¹ca warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 10a Ustawy o Podatku

Dochodowym od Osób Prawnych; (ii) podatnik posiadaj¹cy siedzibê w innym ni¿ Rzeczpospolita Polska pañstwie

cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, prowadz¹cy program emerytalny w zakresie dochodów

zwi¹zanych z gromadzeniem oszczêdnoœci na cele emerytalne, spe³niaj¹cy warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 11a

Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, wówczas powy¿sze zwolnienie mo¿e mieæ zastosowanie wy³¹cznie

pod warunkiem:

• udokumentowania przez taki podmiot jego miejsca siedziby dla celów podatkowych za pomoc¹ certyfikatu

rezydencji podatkowej; oraz

• z³o¿enia pisemnego oœwiadczenia, ¿e jest rzeczywistym w³aœcicielem wyp³aconych przez p³atnika dywidend oraz

spe³nia warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 10a i pkt 11a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych p³atnicy (podmioty, które dokonuj¹

wyp³at nale¿noœci z tytu³u dywidend oraz innych nale¿noœci z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych) s¹ zobowi¹zani

pobieraæ, w dniu dokonania wyp³aty, zrycza³towany podatek dochodowy i przekazywaæ kwoty pobranego podatku

w terminie do 7. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym zosta³ on pobrany, na rachunek w³aœciwego urzêdu

skarbowego. Zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania

albo niepobranie podatku zgodnie z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby

podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej.

P³atnicy s¹ obowi¹zani przes³aæ podatnikom oraz urzêdowi skarbowemu informacje o dokonanych wyp³atach i pobranym

podatku, sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru, do koñca trzeciego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym,

w którym dokonano wyp³at. Ponadto na pisemny wniosek podatnika p³atnik, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia tego

wniosku, jest obowi¹zany do sporz¹dzenia i przes³ania podatnikowi oraz urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik

w³aœciwy w sprawach opodatkowania osób zagranicznych, informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku,

sporz¹dzonych wed³ug ustalonego wzoru.

Dodatkowo w terminie do koñca pierwszego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym powsta³

obowi¹zek zap³aty podatku, p³atnicy, o których mowa w art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych,

obowi¹zani s¹ przes³aæ do urzêdu skarbowego w³aœciwego w sprawach opodatkowania osób zagranicznych roczne

deklaracje sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli wyp³ata dywidendy jest dokonywana

na rzecz podatników bêd¹cych osobami uprawnionymi z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,

których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami

Finansowymi, 19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik od ³¹cznej wartoœci dochodów

(przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za poœrednictwem posiadacza rachunku

zbiorczego. W takim przypadku oraz w przypadku dywidend z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

zbiorczych wyp³acanych na rzecz podatników podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce

ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu podatek jest pobierany przez podmioty prowadz¹ce rachunki zbiorcze,

za poœrednictwem których nale¿noœæ jest wyp³acana. Podatek pobiera siê w dniu przekazania nale¿noœci z danego

tytu³u do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 p³atnicy, w zakresie wskazanym w art. 26

ust. 2a, nie s¹ zobowi¹zani do przes³ania podatnikom informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku.
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Podatek od dochodów (przychodów) z dywidend – podsumowanie

Emitent pobierze podatek od dochodów z dywidend wyp³acanych przez Emitenta na rzecz osób prawnych wed³ug

stawki 19% i odpowiada za prawid³owoœæ kwoty oraz termin zap³aty podatku. Niemniej, w przypadku dywidend

wyp³acanych przez Emitenta na rzecz:

• osób prawnych korzystaj¹cych ze zwolnieñ okreœlonych w art. 22 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób

Prawnych dywidenda nie bêdzie opodatkowana (brak podatku pobieranego przez Emitenta);

• nierezydentów Emitent mo¿e zastosowaæ, zgodnie z odpowiedni¹ umow¹ o unikaniu podwójnego opodatkowania,

stawkê podatku ni¿sz¹ ni¿ 19% (Emitent odpowiada za pobieranie i wp³atê do odpowiedniego urzêdu skarbowego

podatku wed³ug ni¿szej stawki).

W odniesieniu do dywidend wyp³acanych na rzecz osób fizycznych Emitent nie bêdzie odpowiada³ za pobranie podatku

dochodowego, gdy¿ podatek bêdzie pobierany i wp³acany do odpowiedniego urzêdu skarbowego przez podmioty

prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych osób fizycznych uzyskuj¹cych dywidendê wyp³acan¹ przez Emitenta.

Opodatkowanie podatkiem od czynnoœci cywilnoprawnych umów sprzeda¿y papierów wartoœciowych

Na podstawie art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a, w zw. z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych, podatkowi

od czynnoœci cywilnoprawnych podlegaj¹ umowy sprzeda¿y oraz zamiany rzeczy znajduj¹cych siê na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Czynnoœci cywilnoprawne podlegaj¹ opodatkowaniu, je¿eli ich przedmiotem s¹: (i) rzeczy znajduj¹ce siê na terytorium

Polski lub prawa maj¹tkowe wykonywane na terytorium Polski; lub (ii) rzeczy znajduj¹ce siê za granic¹ lub prawa

maj¹tkowe wykonywane za granic¹, w przypadku gdy nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibê na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej i czynnoœæ cywilnoprawna zosta³a dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Co do zasady sprzeda¿ akcji spó³ek z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uznawana jest za sprzeda¿ praw

maj¹tkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i w zwi¹zku z tym podlega podatkowi od czynnoœci

cywilnoprawnych w wysokoœci 1%, przy czym podstawê opodatkowania stanowi wartoœæ rynkowa rzeczy lub prawa

maj¹tkowego. Wartoœæ rynkow¹ przedmiotu czynnoœci cywilnoprawnych okreœla siê na podstawie przeciêtnych cen

stosowanych w obrocie rzeczami tego samego rodzaju i gatunku, z uwzglêdnieniem ich miejsca po³o¿enia, stanu i stopnia

zu¿ycia, oraz w obrocie prawami maj¹tkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnoœci, bez odliczania

d³ugów i ciê¿arów.

Obowi¹zek podatkowy powstaje z chwil¹ dokonania czynnoœci cywilnoprawnej i w przypadku umowy sprzeda¿y ci¹¿y

na kupuj¹cym. Zgodnie z art. 10 ust. 1 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych, o ile podatek nie jest

pobierany przez p³atnika (w przypadku czynnoœci cywilnoprawnych dokonywanych w formie aktu notarialnego jest nim

notariusz), podatnicy s¹ obowi¹zani, bez wezwania organu podatkowego, z³o¿yæ deklaracjê w sprawie podatku

od czynnoœci cywilnoprawnych oraz obliczyæ i wp³aciæ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowi¹zku

podatkowego.

Na podstawie art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od czynnoœci

cywilnoprawnych jest sprzeda¿ praw maj¹tkowych bêd¹cych instrumentami finansowymi:

• na rzecz firm inwestycyjnych oraz zagranicznych firm inwestycyjnych; lub

• dokonywana za poœrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych; lub

• dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego; lub

• dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne,

je¿eli prawa te zosta³y nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego;

w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Opodatkowanie nabycia papierów wartoœciowych podatkiem od spadków i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi od spadków i darowizn podlega nabycie

przez osoby fizyczne w³asnoœci rzeczy znajduj¹cych siê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych

wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych), m.in. tytu³em

dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego, darowizny oraz polecenia darczyñcy. Obowi¹zek

podatkowy ci¹¿y na nabywcy w³asnoœci rzeczy i praw maj¹tkowych (spadkobiercy, zapisobiercy, obdarowanym).

Zgodnie z art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podstawê opodatkowania stanowi wartoœæ nabytych

rzeczy i praw maj¹tkowych po potr¹ceniu d³ugów i ciê¿arów (czysta wartoœæ), ustalona wed³ug stanu w dniu nabycia

i cen rynkowych z dnia powstania obowi¹zku podatkowego. Kwotê podatku ustala siê w zale¿noœci od grupy podatkowej,

do której zaliczony jest nabywca. Zaliczenie do poszczególnych grup podatkowych nastêpuje na podstawie stopnia
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pokrewieñstwa, powinowactwa lub innego osobistego stosunku nabywcy do osoby, od której lub po której zosta³y

nabyte rzeczy i prawa maj¹tkowe. Stawki podatku maj¹ charakter progresywny i wynosz¹ od 3% do 20% podstawy

opodatkowania, w zale¿noœci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zosta³ nabywca. Dla ka¿dej grupy istniej¹

tak¿e kwoty wolne od podatku.

Zgodnie z art. 17a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, z wyj¹tkiem przypadków, w których podatek

jest pobierany przez p³atnika, podatnicy s¹ zobowi¹zani z³o¿yæ w terminie miesi¹ca od dnia powstania obowi¹zku

podatkowego w³aœciwemu naczelnikowi urzêdu skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw

maj¹tkowych wed³ug ustalonego wzoru. Do zeznania podatkowego do³¹cza siê dokumenty maj¹ce wp³yw na okreœlenie

podstawy opodatkowania. Podatek p³atny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzêdu

skarbowego ustalaj¹cej wysokoœæ zobowi¹zania podatkowego.

Zgodnie z art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, zwalnia siê od podatku nabycie w³asnoœci rzeczy

lub praw maj¹tkowych (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych) przez ma³¿onka, zstêpnych, wstêpnych, pasierba,

rodzeñstwo, ojczyma i macochê, je¿eli zg³osz¹ nabycie w³asnoœci rzeczy lub praw maj¹tkowych w³aœciwemu

naczelnikowi urzêdu skarbowego w terminie szeœciu miesiêcy od dnia powstania obowi¹zku podatkowego,

a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szeœciu miesiêcy od dnia uprawomocnienia siê orzeczenia

s¹du stwierdzaj¹cego nabycie spadku. W przypadku niespe³nienia powy¿szego warunku nabycie w³asnoœci rzeczy

lub praw maj¹tkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreœlonych dla nabywców zaliczonych do I grupy

podatkowej.

Powy¿sze zwolnienie stosuje siê, je¿eli w chwili nabycia nabywca posiada³ obywatelstwo polskie lub obywatelstwo

jednego z pañstw cz³onkowskich UE lub pañstw cz³onkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)

– stron umowy o EOG lub mia³ miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego

pañstwa.

Zgodnie z art. 3 pkt 1) Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi nie podlega nabycie w³asnoœci rzeczy

ruchomych znajduj¹cych siê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych podlegaj¹cych wykonaniu

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych), je¿eli w dniu nabycia

ani nabywca, ani te¿ spadkodawca lub darczyñca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca sta³ego pobytu

lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Odpowiedzialnoœæ za potr¹canie podatków u Ÿród³a przez Emitenta

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej p³atnik, który nie wykona³ ci¹¿¹cych na nim obowi¹zków obliczenia, pobrania

i wp³acenia podatku w³aœciwemu organowi podatkowemu, odpowiada ca³ym swoim maj¹tkiem za podatek niepobrany

lub podatek pobrany, lecz niewp³acony. Powy¿sza zasada nie ma zastosowania, je¿eli odrêbne przepisy stanowi¹

inaczej, albo je¿eli podatek nie zosta³ pobrany z winy podatnika. W takim przypadku organ podatkowy wydaje decyzjê

o odpowiedzialnoœci podatnika.
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18. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

18.1 Podstawowe informacje o Ofercie

Niniejszy Prospekt zosta³ sporz¹dzony w zwi¹zku z emisj¹ z prawem poboru w drodze oferty publicznej – Oferta

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 7.000.000 Akcji Serii R Spó³ki o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da,

oraz w celu ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie 25.628.627 Jednostkowych Praw Poboru Akcji Oferowanych,

oraz do 7.000.000 Praw do Akcji oraz 7.000.000 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Spó³ka nie wyst¹pi o wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym 4.400 Jednostkowych Praw Poboru, wynikaj¹cych

z akcji Spó³ki dotychczasowych emisji, które nie zosta³y zdematerializowane zgodnie z art. 5 Ustawy o Obrocie.

Zgodnie z Uchwa³¹ o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego, Rada Nadzorcza jest upowa¿niona do okreœlenia ostatecznej

liczby Akcji Serii R, które zostan¹ zaoferowane do objêcia, oraz okreœlenia ostatecznej sumy, o jak¹ ma byæ kapita³

zak³adowy Spó³ki podwy¿szony. Ostateczna suma, o jak¹ ma zostaæ podwy¿szony kapita³ zak³adowy Spó³ki, zostanie

okreœlona przez Radê Nadzorcz¹ nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji Prospektu oraz podana do publicznej wiadomoœci

w trybie okreœlonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie, tj. w sposób, w jaki zosta³ opublikowany niniejszy Prospekt.

Oferta nie obejmuje sprzeda¿y Akcji Istniej¹cych.

Bior¹c pod uwagê, i¿ ostateczna suma, o jak¹ zostanie podwy¿szony kapita³ zak³adowy Spó³ki, zostanie okreœlona

w trybie art. 432 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych, zwraca siê uwagê, ¿e:

• subskrybowanie mniejszej liczby akcji ni¿ wynikaj¹ca z okreœlonej przez Radê Nadzorcz¹ ostatecznej sumy

podwy¿szenia mo¿e budziæ w¹tpliwoœci, czy emisja dosz³a do skutku, a w konsekwencji mo¿e skutkowaæ odmow¹

rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego;

• subskrybowanie wiêkszej liczby akcji ni¿ wynikaj¹ca z okreœlonej przez Radê Nadzorcz¹ ostatecznej sumy

podwy¿szenia spowoduje, ¿e Zarz¹d Spó³ki, przydzielaj¹c Akcje Serii R, dokona redukcji Zapisów Dodatkowych.

Oferta ma miejsce na zasadach prawa pierwszeñstwa dotychczasowych akcjonariuszy do objêcia nowych Akcji

Oferowanych w stosunku do liczby posiadanych akcji (Prawo Poboru). Prawo to nie zosta³o ograniczone lub wy³¹czone.

Dniem Prawa Poboru jest 25 listopada 2013 r. Realizacja prawa poboru nast¹pi w jednym terminie wed³ug nastêpuj¹cych

zasad:

Zapisy Podstawowe:

• dotychczasowym akcjonariuszom Spó³ki, posiadaj¹cym Akcje Spó³ki na koniec Dnia Prawa Poboru, przys³uguje

Prawo Poboru Akcji Serii R, przy czym za ka¿d¹ jedn¹ Akcjê Spó³ki posiadan¹ na koniec Dnia Prawa Poboru

akcjonariuszowi przys³uguje 1 (jedno) Jednostkowe Prawo Poboru Akcji Serii R;

• liczba Jednostkowych Praw Poboru niezbêdna do objêcia jednej Akcji Serii R stanowi iloraz ogólnej liczby

Jednostkowych Praw Poboru oraz wszystkich oferowanych Akcji Serii R. W przypadku gdy ostateczna liczba

Akcji Oferowanych w ramach Oferty wyniesie 7.000.000, ka¿de Jednostkowe Prawo Poboru uprawniaæ bêdzie

do objêcia z pierwszeñstwem ok. 0,2731 Akcji Oferowanej.

Zapisy dodatkowe:

• Akcjonariusze, którym s³u¿y prawo poboru akcji, mog¹ w terminie jego wykonania dokonaæ jednoczeœnie

dodatkowego zapisu na akcje w liczbie nie wiêkszej ni¿ wielkoœæ emisji, w razie niewykonania prawa poboru

przez pozosta³ych akcjonariuszy;

• Nie mog¹ natomiast z³o¿yæ Zapisu Dodatkowego osoby, które nie by³y akcjonariuszami Emitenta na koniec

Dnia Prawa Poboru, a które naby³y Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te mog¹ jedynie z³o¿yæ zapis w ramach

wykonania Prawa Poboru.

Zgodnie z art. 436 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych, w przypadku, gdy Akcje Serii R nie zostan¹ objête w ramach

wykonania Prawa Poboru, w tym w wyniku z³o¿enia zapisów podstawowych oraz zapisów dodatkowych, Zarz¹d

Emitenta zaoferuje je wskazanym przez siebie uprawnionym inwestorom bêd¹cym dotychczasowymi akcjonariuszami

Spó³ki lub posiadaczami Jednostkowych Praw Poboru. Zapis taki bêdzie móg³ byæ z³o¿ony od momentu otrzymania

od Zarz¹du Emitenta oferty objêcia Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu Prawa Poboru do dnia

20 grudnia 2013 r., w którym nast¹pi przydzia³ Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu Prawa Poboru,

i zamkniêcie subskrypcji Akcji Serii R.

Cena Emisyjna Akcji Serii R zostanie podana do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt,

oraz w trybie i na zasadach okreœlonych w art. 56 ust. 1, w zwi¹zku z art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Niezrealizowanie Jednostkowych Praw Poboru w terminie jego wykonania, tj. niesubskrybowanie Akcji Serii R w wykonaniu

Prawa Poboru, wi¹¿e siê z ich wygaœniêciem.
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Oferta nie jest dzielona na transze.

Osobami uprawnionymi do objêcia Akcji Serii R s¹:

• Akcjonariusze Emitenta w Dniu Prawa Poboru, którzy nie dokonali zbycia tego Prawa Poboru do momentu z³o¿enia

zapisu na Akcje Serii R w Ofercie;

• osoby, które naby³y Jednostkowe Prawo Poboru i nie dokona³y jego zbycia do momentu z³o¿enia zapisu (zapisów)

na Akcje Serii R w Ofercie.

Jednoczeœnie, je¿eli nie wszystkie z oferowanych Akcji Serii R zostan¹ objête w trybie realizacji Prawa Poboru

(uwzglêdniaj¹c Zapisy Dodatkowe), Zarz¹d Emitenta mo¿e zaoferowaæ niesubskrybowane akcje wed³ug swojego

uznania wskazanym przez siebie uprawnionym inwestorom, bêd¹cym dotychczasowymi akcjonariuszami Spó³ki lub

posiadaczami Jednostkowych Praw Poboru, po cenie nie ni¿szej ni¿ Cena Emisyjna.

Zwraca siê uwagê, i¿ osobom, które z³o¿y³y zapis przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji o ostatecznej

liczbie Akcji Oferowanych oraz ustalonej Cenie Emisyjnej, przys³uguje uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych

z³o¿onego zapisu na zasadach okreœlonych w punkcie 18.7 „Wycofanie zapisu”.

Niniejsza Oferta jest przeprowadzana wy³¹cznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Poza terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej niniejszy Prospekt nie mo¿e byæ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub zachêta do sk³adania

propozycji nabycia jakichkolwiek instrumentów finansowych. Ani niniejszy Prospekt, ani objête nim papiery wartoœciowe

nie by³y przedmiotem zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek pañstwie poza Rzecz¹pospolit¹ Polsk¹,

w szczególnoœci zgodnie z przepisami implementuj¹cymi w pañstwach cz³onkowskich UE postanowienia Dyrektywy

Prospektowej lub zgodnie z przepisami amerykañskich regulacji dotycz¹cych papierów wartoœciowych.

18.2 Przewidywany harmonogram Oferty Publicznej

20 listopada 2013 r. Publikacja Prospektu oraz ustalenie Ceny Emisyjnej

25 listopada 2013 r. Dzieñ Prawa Poboru*

od 26 listopada do 6 grudnia 2013 r. Przyjmowanie zapisów podstawowych i Zapisów Dodatkowych w ramach

wykonania prawa poboru

od 26 listopada do 3 grudnia 2013 r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW**

17 grudnia 2013 r. Przydzia³ Akcji Serii R w wykonaniu Prawa Poboru oraz w wykonaniu Zapisów

Dodatkowych

17 grudnia 2013 r. Zaoferowanie Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu Prawa

Poboru przez Zarz¹d

do 20 grudnia 2013 r. Przydzia³ Akcji Serii R, na które nie z³o¿ono zapisów w wykonaniu Prawa Poboru,

i zamkniêcie subskrypcji Akcji Serii R

* Poniewa¿ Dniem Prawa Poboru jest 25 listopada 2013 r., zgodnie z systemem rozliczeñ KDPW Akcje Istniej¹ce nabyte na sesji GPW

po 20 listopada 2013 r. (ostatni dzieñ, w którym nabycie Akcji Istniej¹cych na sesji GPW umo¿liwia uzyskanie Prawa Poboru) nie uprawniaj¹

do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do wykonywania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w którym mo¿na zbyæ Akcje na GPW,

tak aby zachowaæ przys³uguj¹ce Prawo Poboru, jest 21 listopada 2013 r.

** Zgodnie z § 18 Oddzia³u 4 Rozdzia³u 2 Szczegó³owych Zasad Obrotu Gie³dowego w Systemie UTP prawa poboru s¹ notowane na GPW,

pocz¹wszy od drugiego dnia sesyjnego po dniu podania przez emitenta do publicznej wiadomoœci ceny emisyjnej akcji nowej emisji,

nie wczeœniej jednak ni¿ od drugiego dnia sesyjnego po dniu ziszczenia siê okreœlonych w Regulaminie GPW przes³anek dopuszczenia

tych praw do obrotu gie³dowego, do trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakoñczenia przyjmowania zapisów na akcje. Je¿eli wymogi,

o których mowa powy¿ej, zostan¹ spe³nione do godz. 9:00 danego dnia sesyjnego, prawa poboru s¹ notowane na GPW, pocz¹wszy

od dnia sesyjnego nastêpuj¹cego po tym dniu.

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania zmian w powy¿szym harmonogramie Oferty, w szczególnoœci terminów

rozpoczêcia i zakoñczenia przyjmowania zapisów oraz terminu przydzia³u Akcji Serii R. Informacje o takich zmianach zostan¹

podane do publicznej wiadomoœci w drodze raportu bie¿¹cego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a ponadto bêd¹

opublikowane w formie komunikatu aktualizacyjnego, o którym mowa w art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie, w sposób, w jaki zosta³

udostêpniony Prospekt. Powy¿sze informacje zostan¹ opublikowane najpóŸniej w dniu, którego zmiana dotyczy.

W przypadku, gdy zmiany w powy¿szym harmonogramie spowoduj¹ powstanie zdarzeñ, o których mowa w art. 51 ust. 1

Ustawy o Ofercie, informacja o takiej zmianie zostanie podana w formie aneksu do Prospektu.

Zmiana terminów przeprowadzenia Oferty nie stanowi wycofania siê z Oferty.
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18.3 Wycofanie lub zawieszenie Oferty

Zarz¹d Emitenta mo¿e wycofaæ siê z Oferty, dokonaæ zmiany harmonogramu Oferty, jak równie¿ zawiesiæ Ofertê

w ka¿dym czasie za zgod¹ Rady Nadzorczej.

Podejmuj¹c decyzjê o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty, Zarz¹d Spó³ki mo¿e nie wskazywaæ nowego terminu

jej przeprowadzenia, który to termin mo¿e zostaæ ustalony oraz udostêpniony do publicznej wiadomoœci w terminie

póŸniejszym.

W przypadku wycofania Oferty stosowna decyzja Zarz¹du Spó³ki zostanie podana do wiadomoœci publicznej

w formie og³oszenia, o którym mowa w art. 49 ust. 1b) pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w sposób, w jaki zosta³

udostêpniony Prospekt. Je¿eli natomiast Emitent podejmie decyzjê o zawieszeniu Oferty, informacja o zawieszeniu

Oferty zostanie udostêpniona do publicznej wiadomoœci w trybie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy

o Ofercie Publicznej.

W przypadku zawieszenia Oferty z³o¿one zapisy na Akcje Serii R s¹ nadal wi¹¿¹ce, jednak¿e inwestorzy maj¹ uprawnienie

do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów na zasadach okreœlonych w podrozdziale 18.7 „Wycofanie

zapisu”.

Jednoczeœnie, je¿eli Spó³ka podejmie decyzjê o wycofaniu z Oferty Publicznej po rozpoczêciu przyjmowania zapisów

na Akcje Serii R, wszystkie z³o¿one zapisy zostan¹ uniewa¿nione, a wp³aty inwestorów zostan¹ zwrócone bez

jakichkolwiek odsetek lub odszkodowañ.

18.4 Cena Emisyjna Akcji Serii R

Zgodnie z Uchwa³¹ o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego, Cena Emisyjna Akcji Serii R zostanie okreœlona przez Zarz¹d

za zgod¹ Rady Nadzorczej, na podstawie rekomendacji Oferuj¹cego.

Informacje na temat ustalonej Ceny Emisyjnej zostan¹ opublikowane w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt oraz

w trybie i na zasadach okreœlonych w art. 56 ust. 1, w zwi¹zku z art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej. Zamiarem

Emitenta jest podanie do publicznej wiadomoœci informacji o ustalonej Cenie Emisyjnej, nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji

niniejszego Prospektu i równoczeœnie przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Akcje Serii R.

Z³o¿enie zapisu na Akcje Serii R nie skutkuje opodatkowaniem tej transakcji podatkiem dochodowym. Bior¹c pod uwagê

przepisy Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych oraz Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych,

wydatek poniesiony na objêcie akcji stanowi koszt uzyskania przychodu i jest realizowany dopiero przy sprzeda¿y akcji.

Zasady opodatkowania dochodów ze sprzeda¿y zosta³y przedstawione w podrozdziale 17.4 „Opodatkowanie”.

Stosownie do przepisów Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych sprzeda¿ akcji za poœrednictwem domu/biura

maklerskiego lub banków prowadz¹cych dzia³alnoœæ maklersk¹ jest zwolniona z podatku od czynnoœci cywilnoprawnych.

Oznacza to, ¿e z³o¿enie zapisu na Akcje nie bêdzie skutkowa³o opodatkowaniem przedmiotowym podatkiem.

Op³aty le¿¹ce po stronie inwestorów sk³adaj¹cych zapis bêd¹ zwi¹zane z zap³at¹ okreœlonej Ceny Emisyjnej oraz

ewentualnymi op³atami pobieranymi przez domy maklerskie/biura maklerskie przyjmuj¹ce zapis.

18.5 Zasady sk³adania zapisów na Akcje Serii R

Miejsce sk³adania zapisów na Akcje Serii R:

• osoby uprawnione do wykonania Prawa Poboru sk³adaj¹ zapisy podstawowe w POK biur/domów maklerskich,

w których na rachunkach papierów wartoœciowych zapisane maj¹ w chwili sk³adania zapisów Prawa Poboru

uprawniaj¹ce do objêcia Akcji Serii R;

• w przypadku osób posiadaj¹cych Prawa Poboru zapisane na rachunkach papierów wartoœciowych prowadzonych

przez banki depozytariusze zapisy na Akcje Serii R mog¹ byæ sk³adane w domach/biurach maklerskich realizuj¹cych

zlecenia klientów banków depozytariuszy;

• osoby bêd¹ce akcjonariuszami w dniu ustalenia Praw Poboru uprawnione s¹ do z³o¿enia Zapisu Dodatkowego

w POK domu/biurze maklerskim, w którym zdeponowane by³y Akcje Emitenta w dniu ustalenia Praw Poboru;

• osoby uprawnione do wykonania Prawa Poboru wynikaj¹ce z akcji, które nie s¹ zdematerializowane,

tj. zarejestrowane w systemie KDPW, mog¹ z³o¿yæ zapisy na Akcje Serii R wy³¹cznie w siedzibie Oferuj¹cego;

• zapis na Akcje Serii R nieobjête w wykonaniu Prawa Poboru na podstawie zapisów podstawowych i Zapisów

Dodatkowych i zaoferowane dodatkowo przez Zarz¹d Emitenta wskazanym przez siebie uprawnionym inwestorom

bêd¹cym dotychczasowymi akcjonariuszami Spó³ki lub posiadaczami Jednostkowych Praw Poboru, bêdzie móg³

byæ z³o¿ony wy³¹cznie u Oferuj¹cego.
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Liczba subskrybowanych Akcji Serii R:

• zapis podstawowy sk³adany jest na liczbê Akcji Serii R wynikaj¹c¹ z liczby realizowanych Jednostkowych Praw

Poboru, jedno Jednostkowe Prawo Poboru uprawniaæ bêdzie do objêcia 0,2731 Akcji Serii R;

• Zapis Dodatkowy z³o¿ony mo¿e byæ na dowoln¹ liczbê Akcji Serii R, nie wiêksz¹ ni¿ liczba Akcji oferowanych

w Ofercie.

Nie ma ¿adnych ograniczeñ co do minimalnej liczby subskrybowanych akcji.

Inwestorzy maj¹ prawo do z³o¿enia wiêcej ni¿ jednego zapisu na Akcje Serii R, przy czym ³¹czna liczba akcji

subskrybowanych przez danego inwestora nie mo¿e przekroczyæ liczby akcji, do której objêcia uprawniaj¹ go posiadane

Jednostkowe Prawa Poboru, a w przypadku zapisów dodatkowych zapisy na Akcje Oferowane nie mog¹ byæ wiêksze

ni¿ wielkoœæ Oferty.

Zapisy sk³adane przez towarzystwo funduszy powierniczych/inwestycyjnych w imieniu w³asnym, odrêbnie na rzecz

poszczególnych, zarz¹dzanych przez towarzystwo funduszy, stanowi¹ w rozumieniu niniejszego Prospektu zapisy

odrêbnych inwestorów.

Zapisy na Akcje Serii R sk³adane powinny byæ na formularzu wg wzoru za³¹czonego do niniejszego Prospektu.

Z³o¿enie przez inwestora zapisu na Akcje Serii R oznacza, ¿e zapozna³ siê on z treœci¹ Prospektu, akceptuje brzmienie

Statutu Spó³ki oraz warunki Oferty.

Na dowód przyjêcia zapisu osoba uprawniona otrzyma jeden egzemplarz wype³nionego i podpisanego formularza zapisu.

O ile bêdzie to zgodne z aktualnie obowi¹zuj¹cymi regulacjami biura maklerskiego przyjmuj¹cego zapisy, bêd¹ one

mog³y byæ sk³adane równie¿ za poœrednictwem Internetu, faksu, telefonu lub innych œrodków technicznych, na warunkach

i zgodnie z zasadami obowi¹zuj¹cymi w danym biurze maklerskim. Techniczne informacje dotycz¹ce sk³adania zapisów,

w tym zakres i forma wymaganych dokumentów, zasady dzia³ania przez pe³nomocnika oraz odpowiednie formularze,

dostêpne bêd¹ w biurze maklerskim przyjmuj¹cym zapisy na akcje.

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego b¹dŸ niepe³nego wype³nienia formularza zapisu na Akcje Serii R

ponosi sk³adaj¹cy zapis.

Zapis na Akcje Serii R jest bezwarunkowy, nieodwo³alny, nie mo¿e zawieraæ jakichkolwiek zastrze¿eñ oraz wi¹¿e osobê

sk³adaj¹c¹ zapis do czasu przydzia³u akcji w Ofercie, do dnia og³oszenia o niedojœciu emisji do skutku, lub podjêcia przez

Emitenta decyzji o wycofaniu z Oferty, z zastrze¿eniem zapisów wskazanych w podrozdziale 18.7 „Wycofanie zapisu”.

W przypadku, gdy Prawo Poboru realizowane jest z rachunku papierów wartoœciowych danego inwestora w biurze

maklerskim, Akcje Serii R zostan¹ zapisane automatycznie na ww. rachunku – bez koniecznoœci z³o¿enia przez inwestora

dyspozycji deponowania. Natomiast (i) osoba sk³adaj¹ca zapis na Akcje Serii R w wyniku wykonania praw z akcji,

które nie s¹ zdematerializowane, oraz (ii) inwestor sk³adaj¹cy zapis na Akcje Serii R, nieobjête zapisami w wykonaniu

Prawa Poboru, zobowi¹zani s¹ z³o¿yæ wraz z zapisem nieodwo³aln¹ dyspozycjê deponowania, która umo¿liwi

rejestracjê na rachunku papierów wartoœciowych ww. podmiotów przydzielonych im akcji. Brak dyspozycji deponowania

Akcji Serii R bêdzie skutkowaæ odmow¹ przyjêcia zapisu.

18.6 Wp³aty na Akcje Serii R

Zapis na Akcje Serii R musi byæ w pe³ni op³acony najpóŸniej w chwili sk³adania zapisu.

Za pe³n¹ wp³atê uwa¿ana bêdzie wp³ata kwoty stanowi¹cej iloczyn Ceny Emisyjnej Akcji Serii R oraz liczby akcji

subskrybowanych. W przypadku dokonania wp³aty niepe³nej zapis zostanie uznany za niewa¿ny.

Wp³ata na Akcje Serii R powinna byæ dokonana do domu/biura maklerskiego, w którym inwestor posiada rachunek

papierów wartoœciowych, z którego realizowane jest Prawo Poboru.

Wp³ata na Akcje Serii R mo¿e byæ dokonana w z³otych gotówk¹, przelewem lub w innej formie akceptowanej przez

podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ maklersk¹ przyjmuj¹cy zapis na Akcje Serii R.

W przypadku dokonania wp³aty wiêkszej ni¿ wynikaj¹ca ze z³o¿onego zapisu lub redukcji Zapisów Dodatkowych

nadp³aty bêd¹ zwracane na rachunki pieniê¿ne inwestorów w domach/biurach maklerskich, za poœrednictwem których

realizowane by³o Prawo Poboru.

Zwrot œrodków pieniê¿nych w przypadku:

• niedojœcia do skutku Oferty dokonany zostanie w ci¹gu 7 Dni Roboczych od dnia og³oszenia o ww. fakcie;

• wyst¹pienia nadp³at dokonany zostanie w ci¹gu 7 Dni Roboczych od dnia przydzia³u akcji w Ofercie.

Wp³aty na Akcje Serii R s¹ nieoprocentowane, a ewentualny ich zwrot zostanie dokonany bez jakichkolwiek odsetek

i odszkodowañ.
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18.7 Wycofanie zapisu

Zgodnie z art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie, wszelkie zmiany w Prospekcie, które mog¹ w istotny sposób wp³yn¹æ na ocenê

Akcji Serii R, bêd¹ podane do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu, a inwestor, który z³o¿y³ zapis

przed udostêpnieniem tego aneksu, mo¿e uchyliæ siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, sk³adaj¹c w jednym

z punktów obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Serii R pisemne oœwiadczenie w terminie

2 Dni Roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci ww. aneksu. W przypadku wyst¹pienia takiej

sytuacji przydzia³ Akcji Serii R nast¹pi nie wczeœniej ni¿ po up³ywie terminu do uchylenia siê przez inwestora od skutków

prawnych z³o¿onego zapisu, o którym mowa powy¿ej.

Prawo uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu dotyczy przypadków, gdy aneks jest udostêpniany

w zwi¹zku z b³êdami, o których Emitent powzi¹³ wiadomoœæ przed dokonaniem przydzia³u Akcji Serii R, lub w zwi¹zku

z czynnikami, które zaistnia³y lub o których Emitent powzi¹³ wiadomoœæ przed dokonaniem przydzia³u Akcji Serii R.

Inwestorzy, którzy z³o¿yli zapis przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji o ostatecznej liczbie Akcji

Oferowanych oraz ustalonej Cenie Emisyjnej Akcji Serii R, przys³uguje równie¿ uprawnienie do uchylenia siê od skutków

prawnych z³o¿onego zapisu na zasadach okreœlonych powy¿ej.

18.8 Zasady przydzia³u

Podstawê przydzia³u Akcji Serii R stanowi prawid³owo z³o¿ony i w pe³ni op³acony zapis – na zasadach okreœlonych

w niniejszym Prospekcie.

Przydzia³ Akcji Serii R dokonany zostanie zgodnie z poni¿szymi zasadami:

• inwestorom, którzy z³o¿yli zapisy na Akcje Serii R w ramach realizacji Prawa Poboru wynikaj¹cego z liczby

posiadanych Jednostkowych Praw Poboru (zapisy podstawowe), akcje przydzielone zostan¹ w liczbie wynikaj¹cej

ze z³o¿onego zapisu;

• Akcje Serii R nieobjête ww. zapisami podstawowymi zostan¹ przeznaczone na realizacjê Zapisów Dodatkowych

z³o¿onych przez osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki w dniu ustalenia Prawa Poboru. Jeœli Zapisy Dodatkowe

opiewaæ bêd¹ na wiêksz¹ liczbê akcji ni¿ pozostaj¹ca do objêcia, przydzia³ dokonany zostanie zgodnie z zasad¹

proporcjonalnej redukcji zapisów;

• przydzia³ Akcji Serii R nieobjêtych w wykonaniu Prawa Poboru na podstawie zapisów podstawowych i Zapisów

Dodatkowych i zaoferowanych dodatkowo przez Zarz¹d Emitenta wskazanym przez siebie uprawnionym

inwestorom, bêd¹cym dotychczasowymi akcjonariuszami Spó³ki lub posiadaczami Jednostkowych Praw Poboru,

dokonany zostanie wed³ug uznania Zarz¹du.

O liczbie przydzielonych Akcji Serii R inwestorzy informowani bêd¹ indywidualnie po skontaktowaniu siê z biurem

maklerskim, za poœrednictwem którego z³o¿ony zosta³ zapis, w trybie przewidzianym procedurami biura maklerskiego,

w którym z³o¿ony zosta³ zapis.

Rozliczenie Oferty nast¹pi za poœrednictwem KDPW.

18.9 Dostarczenie akcji

Spó³ka wyst¹pi do KDPW z wnioskiem o zawarcie umowy o rejestracjê Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji

oraz Akcji Serii R.

Do czasu zarejestrowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego na rachunkach inwestorów, którym przydzielono Akcje

Serii R, zapisane zostan¹ Prawa do Akcji.

Zarz¹d z³o¿y do GPW wniosek o wprowadzenie Praw do Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW. Emitent

przewiduje, ¿e obrót Prawami do Akcji rozpocznie siê oko³o tygodnia po dokonaniu przydzia³u Akcji Oferowanych,

przy czym termin ten nie zale¿y wy³¹cznie od Emitenta.

Po zarejestrowaniu przez s¹d rejestrowy podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Emitenta w zwi¹zku z emisj¹ Akcji

Oferowanych oraz po zarejestrowaniu Akcji Oferowanych w KDPW zostan¹ one zapisane na rachunkach inwestorów

w zamian za posiadane na rachunkach w tym dniu Prawa do Akcji. Z chwil¹ rejestracji w systemie KDPW Akcji Serii R

Prawa do Akcji zostan¹ wyrejestrowane. Pocz¹wszy od nastêpnego dnia sesyjnego, notowane bêd¹ Akcje Oferowane.

18.10 Og³oszenie wyników Oferty

Informacja o wynikach Oferty zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci w formie raportu bie¿¹cego, w trybie art. 56

ust. 1 Ustawy o Ofercie w terminie 2 tygodni od dnia zamkniêcia Oferty Publicznej.
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Ponadto w wykonaniu art. 439 § 2 Kodeksu Spó³ek Handlowych, najpóŸniej w terminie tygodnia od dnia przydzia³u akcji

w miejscach, gdzie zapisy by³y przyjmowane, a tak¿e w siedzibie Oferuj¹cego oraz Emitenta wy³o¿one zostan¹ wykazy

subskrybentów ze wskazaniem liczby i rodzaju przyznanych ka¿demu z nich akcji. Wykazy te pozostawione zostan¹

do wgl¹du przez okres nastêpnych dwóch tygodni.

Emisja Akcji Oferowanych mo¿e nie dojœæ do skutku w przypadku: (i) podjêcia przez Zarz¹d decyzji o wycofaniu Oferty,

(ii) nieobjêcia zapisem i nieop³acenia nale¿ycie przynajmniej jednej Akcji Oferowanej na dzieñ zamkniêcia subskrypcji

w terminach okreœlonych w Prospekcie, (iii) niezg³oszenia przez Zarz¹d do s¹du rejestrowego wniosku o zarejestrowanie

podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Akcji Oferowanych w terminie 12 miesiêcy od daty Prospektu

lub w terminie jednego miesi¹ca od daty przydzia³u Akcji Oferowanych, (iv) niez³o¿enia przez Zarz¹d oœwiadczenia,

zgodnie z art. 310 Kodeksu Spó³ek Handlowych w zwi¹zku z art. 431 § 7 Kodeksu Spó³ek Handlowych, okreœlaj¹cego

ostateczn¹ sumê, o jak¹ ma zostaæ podwy¿szony kapita³ zak³adowy oraz wysokoœæ objêtego kapita³u zak³adowego

na podstawie liczby objêtych wa¿nymi zapisami Akcji Oferowanych lub (v) wydanie prawomocnego postanowienia

s¹du rejestrowego odmawiaj¹cego zarejestrowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji Akcji

Oferowanych. Ponadto w przypadku okreœlenia przez Radê Nadzorcz¹ ostatecznej liczby Akcji Oferowanych w Ofercie

oraz subskrybowania przez akcjonariuszy w Ofercie mniejszej liczby Oferowanych Akcji ni¿ ustalona przez Radê

Nadzorcz¹, s¹d rejestrowy mo¿e uznaæ, i¿ emisja Oferowanych Akcji nie dosz³a do skutku, i w konsekwencji odmówiæ

rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

18.11 Dopuszczenie Akcji do obrotu i ustalenia dotycz¹ce obrotu

Rynek Regulowany

Dotychczasowe emisje Spó³ki wprowadzone s¹ do obrotu na oficjalnym rynku notowañ (podstawowym) prowadzonym

przez GPW.

Intencj¹ Emitenta jest wprowadzenie Praw do Akcji oraz Akcji Serii R do obrotu na rynku podstawowym. W tym celu

niezw³ocznie odpowiednio (i) po przydziale Akcji Oferowanych, (ii) po rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego,

Zarz¹d wyst¹pi z odpowiednimi wnioskami do KDPW i GPW w celu wprowadzenia Praw do Akcji oraz Akcji Serii R

do notowañ na GPW.

Niemniej, Spó³ka, w oparciu o dotychczasow¹ praktykê, zak³ada, ¿e rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego,

w zwi¹zku z emisj¹ Akcji Oferowanych przez s¹d rejestrowy nast¹pi nie póŸniej ni¿ w terminie tygodnia od z³o¿enia

stosownego wniosku w tym przedmiocie. W przypadku, gdy Emitent podejmie wiadomoœæ o rejestracji podwy¿szenia

kapita³u zak³adowego przez s¹d rejestrowy, wówczas zrezygnuje z wprowadzania PDA do obrotu gie³dowego.

Ponadto zamiarem Emitenta jest wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym Jednostkowych Praw Poboru

w nastêpnym dniu roboczym po Dniu Prawa Poboru. Bêdzie mog³o to jednak¿e nast¹piæ po spe³nieniu warunków

okreœlonych w § 12 Regulaminu GPW, zgodnie z którym wymagane jest wczeœniejsze zatwierdzenie Prospektu przez KNF

oraz zarejestrowanie Praw Poboru w KDPW. Po spe³nieniu powy¿szych warunków Prawa Poboru bêd¹ mog³y byæ

przedmiotem obrotu na GPW do trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakoñczenia przyjmowania zapisów na akcje.

Intencj¹ Emitenta jest równie¿ wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym PDA, co bêdzie mo¿liwe po uzyskaniu

zgody Zarz¹du GPW oraz rejestracji przez KDPW.

Spó³ka nie zawar³a umowy z ¿adnym z domów maklerskich, na podstawie której dany dom maklerski zobowi¹za³ siê

do dzia³ania jako poœrednik w obrocie wtórnym w celu zapewnienia p³ynnoœci akcji Spó³ki za pomoc¹ kwotowania ofert

kupna i sprzeda¿y.

18.12 Znane Emitentowi zamiary znacznych akcjonariuszy, cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych,

nadzorczych lub administracyjnych Emitenta dotycz¹ce uczestnictwa w subskrypcji w ramach

oferty Akcji Serii R

Zgodnie z najlepsz¹ wiedz¹ Spó³ki, na Datê Prospektu Prokom Investments S.A. nie zamierza uczestniczyæ w Ofercie.

Ponadto na Datê Prospektu Spó³ka nie otrzyma³a oficjalnego stanowiska ¿adnego innego znacznego Akcjonariusza

odnoœnie zamiarów uczestniczenia w Ofercie.

Spoœród cz³onków Zarz¹du, Rady Nadzorczej oraz osób zarz¹dzaj¹cych wy¿szego szczebla na Datê Prospektu, zgodnie

ze z³o¿onymi Spó³ce oœwiadczeniami, Panowie Piotr Zdzis³aw Weso³owski oraz Tomasz Stefan Sznajder maj¹ zamiar

uczestniczyæ w Ofercie, jednak¿e nie zadeklarowali zamiaru objêcia powy¿ej 5% Akcji Serii R.

Zgodnie ze z³o¿onymi Spó³ce oœwiadczeniami, na Datê Prospektu cz³onkowie Rady Nadzorczej oraz pozosta³e osoby

zarz¹dzaj¹ce wy¿szego szczebla nie zamierzaj¹ uczestniczyæ w Ofercie.
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18.13 Plasowanie i gwarantowanie

Oferuj¹cym Akcje Serii R jest:

IPOPEMA Securities S.A.

ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa

tel. 22 237 92 98, e-mail: ipopema@ipopema.pl; www.ipopema.pl

Oferuj¹cy zawar³ z Emitentem umowê doradztwa w procesie Oferty Akcji Serii R – Umowê o pe³nienie funkcji doradcy

przy realizacji oferty publicznej.

Spó³ka nie przewiduje podpisania umowy z agentem ds. p³atnoœci.

Akcje Serii R zarejestrowane zostan¹ w systemie depozytowym prowadzonym przez KDPW S.A., ul. Ksi¹¿êca 4,

00-498 Warszawa.

W zwi¹zku z emisj¹ Akcji Serii R Emitent nie zamierza podpisywaæ umowy o subemisjê us³ugow¹ czy subemisjê

inwestycyjn¹.
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19. UMOWY ZAKAZU SPRZEDA¯Y AKCJI TYPU „LOCK-UP”

Emitent nie posiada informacji o jakichkolwiek umowach zakazu sprzeda¿y akcji typu lock-up.
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20. KOSZTY OFERTY

Emitent poniesie koszty zwi¹zane z przygotowaniem Oferty, w tym koszty wynagrodzenia Doradcy Prawnego, sta³e

wynagrodzenie Oferuj¹cego, koszty druku i dystrybucji Prospektu, koszty op³at administracyjnych i s¹dowych, koszty

zwi¹zane z rejestracj¹ Akcji i Praw Poboru w depozycie papierów wartoœciowych i ich dopuszczeniem do obrotu na GPW

oraz koszty promocji Oferty.

Oferuj¹cy otrzyma wynagrodzenie prowizyjne z tytu³u realizacji Oferty Publicznej, którego wysokoœæ uzale¿niona jest

od wielkoœci Oferty i ostatecznej Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych.

Emitent szacuje, ¿e ³¹czne koszty Oferty Publicznej, które obci¹¿¹ Emitenta, przy planowanych wp³ywach brutto

na poziomie 47,2 mln PLN, wynios¹ oko³o 2,2 mln PLN, co oznacza wp³ywy netto na poziomie 45 mln PLN.

Informacje na temat rzeczywistych wp³ywów z emisji Akcji Serii R oraz kosztów Oferty zostan¹ przekazane do publicznej

wiadomoœci po zakoñczeniu subskrypcji Akcji Serii R w formie raportu bie¿¹cego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Emitent opublikuje informacje dotycz¹ce wyników Oferty oraz podsumowanie jej kosztów w raporcie bie¿¹cym

niezw³ocznie po zamkniêciu Oferty.
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21. ROZWODNIENIE

Na Datê Prospektu kapita³ zak³adowy Emitenta dzieli³ siê na 25.633.027 akcji. W ramach Oferty Emitent oferuje

do 7.000.000 Akcji Serii R. W przypadku objêcia przez inwestorów 7.000.000 Akcji Oferowanych w ramach Oferty ³¹czna

liczba akcji reprezentuj¹cych kapita³ zak³adowy Emitenta wyniesie 32.633.027. Po rejestracji podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego wynikaj¹cego z emisji Akcji Oferowanych, 25.633.027 Akcji Istniej¹cych, które stanowi¹ na Datê Prospektu

100% kapita³u zak³adowego Spó³ki oraz uprawniaj¹ ³¹cznie do 100% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu,

bêd¹ reprezentowaæ 78,55% kapita³u zak³adowego Spó³ki oraz bêd¹ uprawniaæ ³¹cznie do 78,55% ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu. Oznacza to, ¿e przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ zaoferowane i objête

przez inwestorów, natychmiastowe rozwodnienie udzia³u akcjonariusza, który nie wykona³ Prawa Poboru, w kapitale

zak³adowym Spó³ki oraz w ogólnej liczbie g³osów na Walnym Zgromadzeniu spowodowane Ofert¹ wyniesie 21,45%.

Poni¿sza tabela przedstawia strukturê akcjonariatu Spó³ki na Datê Prospektu oraz spodziewan¹ strukturê akcjonariatu

po przeprowadzeniu Oferty.

Akcjonariusz

Stan na

Datê Prospektu

Stan po przeprowadzeniu

Oferty*

Stan po przeprowadzeniu

Oferty**

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Liczba akcji

[szt.]

% g³osów

na WZ

Prokom Investments S.A. z siedzib¹

w Gdyni 6 451 416 25,17% 8 213 316 25,17% 6 451 416 19,77%

Osiedle Wilanowskie sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gdyni (spó³ka zale¿na

od Prokom Investments S.A.) 1 508 492 5,88% 1 920 092 5,88% 1 508 492 4,62%

Templeton Emerging Markets

Investment Trust z siedzib¹

w Wielkiej Brytanii 2 715 806 10,59% 3 457 106 10,59% 2 715 806 8,32%

Pozostali akcjonariusze ³¹cznie 14 957 313 58,36% 19 042 513 58,36% 21 957 313 67,29%

OGÓ£EM 25 633 027 100,00% 32 633 027 100,00% 32 633 027 100,00%

* Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów oraz ¿e znaczni

akcjonariusze Spó³ki wykonaj¹ w ca³oœci przys³uguj¹ce im Prawa Poboru z posiadanych Akcji Istniej¹cych.

** Przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie Akcje Oferowane zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie i objête przez inwestorów oraz ¿e dotychczasowi

akcjonariusze Spó³ki nie wykonaj¹ przys³uguj¹cych im Praw Poboru z posiadanych Akcji Istniej¹cych.

�ród³o: Spó³ka
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22. INNE INFORMACJE

22.1 Podmioty zaanga¿owane w Ofertê

Poni¿ej zawarto informacje na temat podmiotów zaanga¿owanych w Ofertê. Na Datê Prospektu nie wystêpuje konflikt

interesu u podmiotów zaanga¿owanych w Ofertê. Podmioty te nie posiadaj¹ istotnych interesów w Spó³ce.

Oferuj¹cy

Oferuj¹cym w zwi¹zku z Ofert¹ jest IPOPEMA Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Pró¿na 9,

00-107 Warszawa.

Oferuj¹cy dzia³a w zwi¹zku z Ofert¹ wy³¹cznie na rzecz Spó³ki oraz, z zastrze¿eniem bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych

przepisów prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnoœci wobec jakichkolwiek innych osób.

Wynagrodzenie nale¿ne Oferuj¹cemu jest powi¹zane z wysokoœci¹ œrodków uzyskanych przez Spó³kê z Oferty.

Oferuj¹cy œwiadczy³ w przesz³oœci oraz mo¿e w przysz³oœci œwiadczyæ us³ugi finansowe, a tak¿e dokonywaæ

innego rodzaju transakcji ze Spó³k¹ oraz jej podmiotami powi¹zanymi. W zwi¹zku z powy¿szym Oferuj¹cy otrzymywa³

i mo¿e otrzymywaæ w przysz³oœci wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nale¿ne z tytu³u œwiadczenia takich us³ug

lub przeprowadzania transakcji.

Oferuj¹cy mo¿e nabywaæ instrumenty finansowe emitowane przez Spó³kê, jej podmioty powi¹zane lub instrumenty

finansowe powi¹zane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powy¿ej podmioty.

W zwi¹zku z Ofert¹ Oferuj¹cy mo¿e równie¿, dzia³aj¹c jako inwestor na w³asny rachunek, obj¹æ Akcje Oferowane,

a nastêpnie je posiadaæ, zbyæ lub rozporz¹dziæ nimi w inny sposób. Informacje o objêciu Akcji Oferowanych lub

dokonywaniu transakcji opisanych powy¿ej zostan¹ przez Oferuj¹cego przekazane jedynie w przypadku, gdy obowi¹zek

ujawniania takich transakcji bêdzie wynika³ z powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa lub regulacji.

Doradca Prawny

W zwi¹zku z Ofert¹ kancelaria prawna DLA Piper Wiater Spó³ka komandytowa z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Emilii

Plater 53, 00-113 Warszawa, œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi doradztwa prawnego w zakresie prawa polskiego.

Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest powi¹zane z wielkoœci¹ œrodków uzyskanych z Oferty. Doradca prawny

mo¿e œwiadczyæ w przysz³oœci na rzecz Emitenta, jego podmiotów powi¹zanych lub Oferuj¹cego us³ugi prawne,

w zakresie prowadzonej przez nich dzia³alnoœci, na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie us³ug doradztwa

prawnego.

22.2 Dokumenty udostêpnione do wgl¹du

Nastêpuj¹ce dokumenty: (i) Statut, (ii) Uchwa³a o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego; (iii) zbadane jednostkowe

sprawozdanie finansowe Spó³ki za rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2012 r.; (iv) Skonsolidowane Sprawozdania

Finansowe; (v) Skonsolidowany Raport Kwartalny oraz (vi) komunikat w sprawie ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii R,

bêd¹ udostêpniane do publicznej wiadomoœci w okresie wa¿noœci Prospektu na stronie internetowej Spó³ki

(http://www.polnord.pl), a tak¿e w siedzibie Spó³ki przy ul. Œl¹skiej 35/37 w Gdyni, Polska, w godzinach pracy,

tj. od godz. 9:00 do godz. 16:00.

22.3 Bieg³y rewident

BDO sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Postêpu 12, 02-676 Warszawa, podmiot wpisany na listê podmiotów

uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych pod numerem 3355 przeprowadzi³ badanie Skonsolidowanych

Rocznych Sprawozdañ Finansowych oraz wyda³ opinie z ich badania bez zastrze¿eñ. Ponadto BDO sp. z o.o. dokona³

przegl¹du Skonsolidowanego Raportu Pó³rocznego i wyda³ odpowiedni raport z jego przegl¹du bez zastrze¿eñ.

Stosownie do oœwiadczenia BDO sp. z o.o., zawartego w raporcie z przegl¹du Skonsolidowanego Raportu Pó³rocznego

zastrzega, ¿e przegl¹d zosta³ przeprowadzony stosownie do postanowieñ krajowych standardów rewizji finansowej,

które nak³adaj¹ na badaj¹cego obowi¹zek zaplanowania i przeprowadzenia przegl¹du w taki sposób, aby uzyskaæ

umiarkowan¹ pewnoœæ, ¿e sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawid³owoœci. BDO sp. z o.o. stwierdzi³

równie¿, ¿e zakres i metoda przegl¹du œródrocznego sprawozdania finansowego istotnie ró¿ni siê od badañ le¿¹cych

u podstaw opinii wyra¿onej o zgodnoœci rocznego sprawozdania finansowego z wymagaj¹cymi zastosowania zasadami

(polityk¹) rachunkowoœci oraz o jego rzetelnoœci i jasnoœci, dlatego BDO sp. z o.o. nie mo¿e wydaæ takiej opinii

o Skonsolidowanym Raporcie Pó³rocznym. Maj¹c powy¿sze na uwadze, zakres, w jakim mo¿na polegaæ na jego raporcie,

powinien byæ ograniczony w œwietle ograniczonego charakteru zastosowanych procedur przegl¹du.
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Badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego oraz przegl¹d Skonsolidowanego Raportu

Pó³rocznego w imieniu BDO sp. z o.o. przeprowadzi³ Micha³ W³odarczyk – bieg³y rewident nr 12436.

23 lipca 2012 r., Uchwa³¹ nr 5/2012, Rada Nadzorcza Emitenta dokona³a wyboru BDO sp. z o.o. jako podmiotu

uprawnionego do badania rocznych sprawozdañ finansowych Spó³ki i rocznych sprawozdañ finansowych Grupy

za rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2012 r. oraz do przegl¹du sprawozdañ finansowych Spó³ki i Grupy

za I pó³rocze 2012 r. Uchwa³¹ nr 6/2013 Rady Nadzorczej Emitenta z 19 czerwca 2013 r. BDO sp. z o.o. zosta³ wybrany

jako podmiot uprawniony do badania rocznych sprawozdañ finansowych Spó³ki i rocznych sprawozdañ finansowych

Grupy za rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia 2013 r. oraz do przegl¹du sprawozdañ finansowych Spó³ki i Grupy

za I pó³rocze 2013 r.

W okresie objêtym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi nie by³o przypadku rezygnacji czy zwolnienia

bieg³ego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych Spó³ki oraz Grupy.

22.4 Informacje pochodz¹ce od ekspertów

Poza Raportami z Wyceny oraz wykorzystanymi w rozdziale „Otoczenie rynkowe”, ogólnodostêpnymi informacjami

sporz¹dzonymi i opublikowanymi przez m.in.: AMRON-SARFiN, IBnGR, REAS, Cushman & Wakefield, ZBP oraz Rednet

Property, w Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowi¹cych oœwiadczenia lub raporty ekspertów. Wspomniane

wy¿ej informacje zosta³y dok³adnie powtórzone, a w stopniu, w jakim Spó³ka jest tego œwiadoma i w jakim mo¿e to

oceniæ na podstawie informacji opublikowanych przez ekspertów, nie zosta³y pominiête ¿adne fakty, które negatywnie

wp³ywa³yby na dok³adnoœæ powtórzonych informacji lub czyni³yby je wprowadzaj¹cymi w b³¹d.

Rzeczoznawcami maj¹tkowymi, którzy sporz¹dzili objête niniejszym Prospektem raporty z wyceny istotnych

nieruchomoœci inwestycyjnych z portfela Grupy, s¹:

• Kancelaria Doradców „Contendo” Krzysztof Olszewski z siedzib¹ w Gdañsku, adres: ul. Wallenroda 8/3, 80-438 Gdañsk;

• Przedsiêbiorstwo Projektowania, Badañ i Normowania Projnorm sp. z o.o. z siedzib¹ w Poznaniu, adres:

ul. Sienkiewicza 22, 60-818 Poznañ; oraz

• Biuro Inwestycji i Wycen Maj¹tkowych AREA-BIS mgr in¿. Roman Wadecki z siedzib¹ w Warszawie, adres:

ul. £ukowska 3/79, Warszawa.
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23. OŒWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE

W PROSPEKCIE

23.1 Oœwiadczenie Emitenta

Dzia³aj¹c w imieniu Polnord S.A. z siedzib¹ w Gdyni, niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹

i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne

i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

Polnord S.A.

____________________________________

Piotr Weso³owski – Prezes Zarz¹du

____________________________________

Tomasz Sznajder – Wiceprezes Zarz¹du
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23.2 Oœwiadczenie Oferuj¹cego

Dzia³aj¹c w imieniu IPOPEMA Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie, niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z nasz¹

najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w czêœciach

Prospektu, za które IPOPEMA Securities S.A. jest odpowiedzialny, tj. w rozdziale „Informacje o warunkach Oferty”,

s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czêœciach tych nie pominiêto niczego, co mog³oby

wp³ywaæ na ich znaczenie.

IPOPEMA Securities S.A.

____________________________________

Miros³aw Borys – Wiceprezes Zarz¹du

____________________________________

Mariusz Piskorski – Wiceprezes Zarz¹du
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23.3 Oœwiadczenie Doradcy Prawnego

Dzia³aj¹c w imieniu kancelarii prawnej DLA Piper Wiater sp.k. z siedzib¹ w Warszawie, oœwiadczam, ¿e zgodnie z moj¹

najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w czêœciach

Prospektu, za które kancelaria prawna DLA Piper Wiater sp.k. jest odpowiedzialna, tj. w nastêpuj¹cych rozdzia³ach

Prospektu: „Otoczenie prawne” oraz „Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem

akcji”, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czêœciach tych nie pominiêto niczego, co mog³oby

wp³ywaæ na ich znaczenie.

____________________________________

Krzysztof Wiater – komplementariusz
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24. HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

24.1 Historyczne informacje finansowe

Na podstawie art. 22 ust. 2 Ustawy o Ofercie i art. 28 Rozporz¹dzenia 809/2004 Emitent zamieœci³ przez odniesienie

w Prospekcie opublikowane wczeœniej Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe za rok 2012.

Emitent zamieszcza przez odniesienie nastêpuj¹ce informacje finansowe:

• zbadane przez bieg³ego rewidenta Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opublikowane w raporcie

okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 21 marca 2013 r. Opinia i raport z badania

skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 r. zosta³y zamieszczone w powy¿szym raporcie rocznym;

• niezbadany przez bieg³ego rewidenta Skonsolidowany Raport Pó³roczny, opublikowany w raporcie okresowym

przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 30 sierpnia 2013 r. Sprawozdanie finansowe za I pó³rocze 2013 r.

podlega³o przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta;

• Skonsolidowany Raport Kwartalny, opublikowany w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci

w dniu 14 listopada 2013 r., który nie zosta³ poddany przegl¹dowi ani badaniu przez bieg³ego rewidenta.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe i raporty okresowe, o których mowa powy¿ej, zosta³y podane do publicznej

wiadomoœci w trybie przekazania raportów okresowych i udostêpnione s¹ w Centrum Informacyjnym KNF w Warszawie,

adres: Pl. Powstañców Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPI. Powy¿sze raporty okresowe zosta³y równie¿

udostêpnione na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.polnord.pl w sekcji „Relacje inwestorskie”.

Historyczne informacje finansowe Emitenta obejmuj¹ce Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe,

Skonsolidowany Raport Pó³roczny oraz Skonsolidowany Raport Kwartalny zosta³y sporz¹dzone w formie zgodnej

z MSSF w zakresie przyjêtym przez Komisjê Europejsk¹.

MSSF obejmuj¹ standardy i interpretacje zaakceptowane przez Radê Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci

oraz Komisjê ds. Interpretacji Miêdzynarodowej Sprawozdawczoœci Finansowej, a tak¿e Rozporz¹dzenie o Raportach.

Historyczne informacje finansowe zosta³y sporz¹dzone w formie zgodnej z t¹, jaka zostanie przyjêta w kolejnym

opublikowanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2013, z uwzglêdnieniem standardów

i zasad rachunkowoœci oraz przepisów prawnych maj¹cych zastosowanie do takiego rocznego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

24.2 Sprawozdania finansowe

Na podstawie art. 28 Rozporz¹dzenia 809/2004 Emitent przez odniesienie zamieœci³ w Prospekcie Skonsolidowane

Roczne Sprawozdanie Finansowe za rok 2012, Skonsolidowany Raport Pó³roczny za I pó³rocze 2013 r. oraz

Skonsolidowany Raport Kwartalny za III kwarta³ 2013 r.

Raporty udostêpnione zosta³y w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.polnord.pl

w sekcji „Relacje inwestorskie”.

24.3 Badanie historycznych rocznych informacji finansowych

Oœwiadczenia stwierdzaj¹ce, ¿e historyczne informacje finansowe zosta³y zbadane przez bieg³ego rewidenta

Emitent oœwiadcza, ¿e historyczne informacje finansowe za rok 2012 zamieszczone w niniejszym Prospekcie poprzez

odes³anie, zosta³y zbadane przez bieg³ego rewidenta: BDO sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie – podmiot uprawniony

do badania sprawozdañ finansowych, numer ewidencyjny 3355.

Historyczne informacje finansowe za rok 2012 s¹ sporz¹dzone oraz przedstawione zgodnie z form¹, jaka zostanie

przyjêta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za 2013 r., z uwzglêdnieniem standardów i zasad

rachunkowoœci oraz przepisów prawnych maj¹cych zastosowanie dla takiego rocznego sprawozdania finansowego.

Emitent oœwiadcza ponadto, ¿e nie mia³o miejsca zdarzenie odmowy przez bieg³ego rewidenta wyra¿enia opinii

o badanych historycznych informacjach finansowych, wydania opinii negatywnej lub z zastrze¿eniami.

Opinia bieg³ych rewidentów z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy bêd¹cego podstaw¹

historycznych informacji finansowych zamieszczonych w Prospekcie, tj. Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania

Finansowego za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r., zosta³a opublikowana wraz ze Skonsolidowanym Rocznym

Sprawozdaniem Finansowym za ten okres w formie raportu okresowego w dniu 21 marca 2013 r. i jest dostêpna

na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.polnord.pl w sekcji „Relacje inwestorskie”.
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Wskazanie innych informacji w dokumencie rejestracyjnym, które zosta³y zbadane przez bieg³ych

rewidentów

W Prospekcie oprócz Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2012 nie przedstawiono innych

informacji, które zosta³y zbadane przez bieg³ych rewidentów.

Informacja o danych finansowych w Prospekcie nie pochodz¹cych ze sprawozdañ finansowych Emitenta

zbadanych przez bieg³ego rewidenta

Dane finansowe za I pó³rocze 2013 r. nie zosta³y zbadane przez bieg³ego rewidenta. Skonsolidowany Raport Pó³roczny

za I pó³rocze 2013 r. zosta³ poddany przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

Dane finansowe za III kwarta³ 2013 r. nie zosta³y zbadane przez bieg³ego rewidenta. Skonsolidowany Raport Kwartalny

za III kwarta³ 2013 r. nie zosta³ poddany przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

Data najnowszych informacji finansowych

Ostatnie opublikowane informacje finansowe obejmuj¹ Skonsolidowany Raport Kwartalny za III kwarta³ 2013 r.

i zosta³y w³¹czone do niniejszego Prospektu przez odniesienie na podstawie art. 22 ust. 2 Ustawy o Ofercie i art. 28

Rozporz¹dzenia 809/2004.

Niezbadany Skonsolidowany Raport Kwartalny za III kwarta³ 2013 r. zosta³ sporz¹dzony zgodnie z MSSF zatwierdzonym

przez Komisjê Europejsk¹ i opublikowany w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu

14 listopada 2013 r. Skonsolidowany Raport Kwartalny nie zosta³ poddany przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zosta³y podane do publicznej wiadomoœci w trybie przekazania raportów

okresowych i udostêpnione s¹ w Centrum Informacyjnym KNF w Warszawie, adres: Pl. Powstañców Warszawy 1 oraz

w serwisie elektronicznym ESPI. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe udostêpnione zosta³y w siedzibie Emitenta

oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.polnord.pl w sekcji „Relacje inwestorskie”.

Œródroczne i inne informacje finansowe

Po dacie swoich ostatnich sprawozdañ finansowych zbadanych przez bieg³ego rewidenta (Skonsolidowanego

Rocznego Sprawozdania finansowego za 2012 r.) Emitent opublikowa³ skonsolidowane sprawozdanie finansowe

za I kwarta³ 2013 r. oraz Skonsolidowany Raport Pó³roczny za I pó³rocze 2013 r. Skonsolidowane sprawozdanie

finansowe za I kwarta³ 2013 r. nie zosta³o zbadane przez bieg³ego rewidenta ani poddane przegl¹dowi. Skonsolidowany

Raport Pó³roczny za I pó³rocze 2013 r. nie zosta³ zbadany przez bieg³ego rewidenta i zosta³ poddany przegl¹dowi

przez bieg³ego rewidenta.

Ponadto, po dacie ostatnich sprawozdañ finansowych zbadanych przez bieg³ego rewidenta, Emitent opublikowa³

Skonsolidowany Raport Kwartalny za III kwarta³ 2013 r. obejmuj¹cy okres od 1 lipca 2013 roku do 30 wrzeœnia

2013 roku, Skonsolidowany Raport Kwartalny zosta³ sporz¹dzony zgodnie z MSSF zatwierdzonym przez Komisjê

Europejsk¹ i opublikowany w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomoœci w dniu 14 listopada 2013 r.

Skonsolidowany Raport Kwartalny nie zosta³ poddany badaniu ani przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.
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25. SKRÓTY I DEFINICJE

Nastêpuj¹ce definicje maj¹ zastosowanie w niniejszym Prospekcie, o ile z kontekstu nie wynika inaczej.

Akcje Akcje Istniej¹ce i Akcje Oferowane.

Akcje Istniej¹ce 25.633.027 akcji zwyk³ych Spó³ki o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da,

wyemitowanych w kapitale zak³adowym Spó³ki na Datê Prospektu w seriach

A, B, C, D, E, F, G, I, J, K, N, P, O, H, Q.

Akcje Oferowane

Akcje Serii R

7.000.000 akcji zwyk³ych Spó³ki na okaziciela serii [R] o wartoœci nominalnej

2 PLN ka¿da wyemitowanych przez Spó³kê i oferowanych w Ofercie.

ANR Agencja Nieruchomoœci Rolnych.

Asseco Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Asseco Poland Spó³ka Akcyjna z siedzib¹

w Rzeszowie (adres: ul. Olchowa 14, 35-322 Rzeszów) wpisana do rejestru

przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d Rejonowy w Rzeszowie,

XII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem

KRS 0000033391.

BGK Bank Gospodarstwa Krajowego.

BHD Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ „BHD” Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹

spó³ka komandytowo-akcyjna z siedzib¹ w Gdyni, adres: ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia.

Bieg³y Rewident BDO sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Postêpu 12, 02-676 Warszawa.

Cena Emisyjna Cena emisyjna Akcji Oferowanych okreœlona na potrzeby wykonywania

Prawa Poboru i sk³adania Zapisów Dodatkowych.

Centrum Handlowe Wilanów Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Centrum Handlowe Wilanów spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Warszawie przy ul. Wo³oskiej 5, 02-675

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy XIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 356626.

C.ULRICH Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ „C.ULRICH” Za³o¿one w 1805 Roku w Warszawie

Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Gdyni, adres: ul. Œl¹ska 35/37/308, 308A,

81-310 Gdynia.

Data Prospektu Data zatwierdzenia niniejszego Prospektu przez KNF, tj. 19 listopada 2013 r.

Dekret o W³asnoœci

i U¿ytkowaniu Gruntów

Dekret z dnia 26 paŸdziernika 1945 r. o w³asnoœci i u¿ytkowaniu gruntów

na terenie m.st. Warszawy (tzw. „dekret Bieruta”).

Dobre Praktyki GPW „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW” to zbiór zasad i zaleceñ

dotycz¹cych ³adu korporacyjnego stosowanych na GPW.

Dopuszczenie Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Oferowanych, Praw Poboru oraz Praw

do Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Doradca Prawny DLA Piper Wiater sp.k. z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Emilii Plater 53,

00-113 Warszawa.
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Dyrektywa Prospektowa Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada

2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwi¹zku z publiczn¹

ofert¹ lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartoœciowych i zmieniaj¹ca

dyrektywê 2001/34/WE.

Dzieñ Prawa Poboru Dzieñ, wed³ug którego okreœla siê akcjonariuszy, którym przys³uguje Prawo

Poboru, tj. 25 listopada 2013 r.

Dzieñ Rejestracji Dzieñ rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Dzieñ Roboczy Dzieñ, w którym banki w Polsce s¹ otwarte dla prowadzenia dzia³alnoœci.

EOG Europejski Obszar Gospodarczy.

EUR Wspólna waluta Unii Europejskiej.

Fadesa Polnord Polska Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Fadesa Polnord Polska spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹, z siedzib¹ w Warszawie, Al. Jerozolimskie 94, 00-807

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 235595.

FPP Powsin Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ FPP Powsin spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Warszawie, Al. Jerozolimskie 94, 00-807

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez

S¹d Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 289207.

GPW Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.

Grupa Grupa kapita³owa obejmuj¹ca Emitenta jako podmiot kontroluj¹cy wraz

z jednostkami podlegaj¹cymi konsolidacji.

GUS G³ówny Urz¹d Statystyczny.

Haras Przedsiêbiorstwo Wielobran¿owe HARAS Arkadiusz Harasimowicz z siedzib¹

we Wroc³awiu, adres: ul. Ksiêcia Witolda 49/1, 50-202 Wroc³aw.

IBnGR Instytut Badañ nad Gospodark¹ Rynkow¹.

Jednostkowe Prawo Poboru,

JPP

Jednostkowe prawo poboru Akcji Oferowanych.

KDPW Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹ w Warszawie.

KNF Komisja Nadzoru Finansowego.

Kodeks Cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., Nr 16,

poz. 93, z póŸniejszymi zmianami).

Kodeks Postêpowania Cywilnego Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. – Kodeks postêpowania cywilnego

(Dz.U. z 1964 r., Nr 43, poz. 296, z póŸniejszymi zmianami).

Kodeks Spó³ek Handlowych Ustawa z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. – Kodeks spó³ek handlowych

(Dz.U. z 2000 r., Nr 94, poz. 1037, z póŸniejszymi zmianami).
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Komitet Audytu Komitet ds. audytu funkcjonuj¹cy w ramach Rady Nadzorczej.

Konstytucja RP Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.

(Dz.U. z 1997 r., Nr 78, poz. 483, z póŸniejszymi zmianami).

KRS, Krajowy Rejestr S¹dowy Krajowy Rejestr S¹dowy.

MPWIK Miejskie Przedsiêbiorstwo Wodoci¹gów i Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A.

z siedzib¹ w Warszawie, adres: Pl. Starynkiewicza 5, 02-015 Warszawa.

MPZP Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.

MSR Miêdzynarodowe Standardy Rachunkowoœci przyjête przez UE.

MSR 24 MSR 24: „Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi¹zanych”.

MSSF Miêdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej przyjête

przez UE.

MS Waryñski Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ MS Waryñski Development S.A. z siedzib¹

w Gdyni, adres: ul. Jana Kazimierza 1/29, 01-248 Gdynia.

NBP Narodowy Bank Polski

NSA Naczelny S¹d Administracyjny.

Oferta Publiczna oferta Akcji Oferowanych na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej

obejmuj¹ca 7.000.000 akcji zwyk³ych na okaziciela Spó³ki serii [R] o wartoœci

nominalnej 2 PLN.

Oferuj¹cy IPOPEMA Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie, adres: ul. Pró¿na 9,

00-107 Warszawa.

Ordynacja Podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Ordynacja podatkowa (tekst jednolity:

Dz.U. z 2005 r., Nr 8, poz. 60, z póŸniejszymi zmianami).

Osiedle Innova Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Osiedle Innova spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Warszawie, Al. Jerozolimskie 94, 00-807

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy, XII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 304163.

Osiedle Wilanowskie Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ „Osiedle Wilanowskie” spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni (adres: ul. Œl¹ska 35/37, 81-310

Gdynia) wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 0000117131.

PD Development Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ PD Development spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 284990.

PKB Produkt Krajowy Brutto.
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PLN Polski z³oty, prawny œrodek p³atniczy w Polsce.

Polnord-Apartamenty Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord-Apartamenty spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 285614.

Polnord Gdañsk Dwa Tarasy Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Gdañsk Dwa Tarasy spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37,

81-310 Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 463320.

Polnord Marketing Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Marketing spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 373691.

Polnord £ódŸ City Park Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord £ódŸ City Park spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 284510 (dawniej Polnord-£ódŸ II

sp. z o.o.).

Polnord-£ódŸ I Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord-£ódŸ I spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni (adres: ul. Œl¹ska 35/37, 81-310

Gdynia), która wpisana by³a do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 0000273883 – spó³ka

zosta³a wykreœlona z rejestru przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego

26 czerwca 2013 r.

Polnord Olsztyn Têczowy Las Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Olsztyn Têczowy Las spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37,

81-310 Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 464494.

Polnord Nieruchomoœci

Inwestycyjne

Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Nieruchomoœci Inwestycyjne spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni (adres: ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia), która wpisana by³a do rejestru przedsiêbiorców

prowadzonego przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku,

VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem

KRS 0000374125 – spó³ka zosta³a wykreœlona z rejestru przedsiêbiorców

Krajowego Rejestru S¹dowego 26 kwietnia 2013 r.

Polnord Sopot II Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Sopot II spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 302263.
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Polnord Szczecin Ku S³oñcu Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Szczecin Ku S³oñcu spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37,

81-310 Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 299574.

Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Polnord Warszawa-Z¹bki Neptun spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37,

81-310 Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 400056.

Prawo Budowlane Ustawa z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo budowlane (tekst jednolity: Dz.U.

z 2010 r., Nr 243, poz. 1623, z póŸniejszymi zmianami).

Prawo do Akcji Papier wartoœciowy, z którego wynika uprawnienie do otrzymania Akcji

Oferowanych, powstaj¹ce z chwil¹ przydzia³u Akcji Oferowanych

i wygasaj¹ce z chwil¹ rejestracji tych Akcji w depozycie papierów

wartoœciowych albo z dniem, w którym decyzja s¹du o odmowie rejestracji

podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w Krajowym Rejestrze S¹dowym

stanie siê ostateczna i wi¹¿¹ca.

Prawo Geodezyjne

i Kartograficzne

Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kartograficzne

(tekst jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 193, poz. 1287, z póŸniejszymi zmianami).

Prawo do Akcji, PDA Papier wartoœciowy, z którego wynika uprawnienie do otrzymania Akcji

Oferowanych, powstaj¹ce z chwil¹ przydzia³u Akcji oferowanych

i wygasaj¹ce z chwil¹ rejestracji tych Akcji w depozycie papierów

wartoœciowych albo z dniem uprawomocnienia siê decyzji s¹du o odmowie

rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w KRS.

Prawo Poboru Prawo poboru Akcji Oferowanych.

Prawo Upad³oœciowe i Naprawcze Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upad³oœciowe i naprawcze (tekst

jednolity: Dz.U. z 2012 r., poz. 1112, z póŸniejszymi zmianami).

Prawo Wodne Ustawa z dnia 18 lipca 2001 r. Prawo wodne (tekst jednolity: Dz.U. z 2012 r.,

poz. 145, z póŸniejszymi zmianami).

Prezes UOKiK Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów.

Projekt Deweloperski Inwestycja mieszkaniowo-biurowa na nieruchomoœci po³o¿onej w Warszawie

przy ul. Jana Kazimierza w dzielnicy Wola Spó³ki oraz MS Waryñski.

Prokom Investments Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Prokom Investments Spó³ka Akcyjna z siedzib¹

w Gdyni (adres: ul. Podolska 21, 81-321 Gdynia) wpisana do rejestru

przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc

w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego,

pod numerem KRS 0000087257.

Prospekt Niniejszy prospekt emisyjny Spó³ki, bêd¹cy prospektem emisyjnym

w rozumieniu Ustawy o Ofercie i Rozporz¹dzenia 809/2004, zatwierdzony

przez KNF, na mocy którego Spó³ka bêdzie prowadziæ Ofertê w Polsce

i wyst¹pi o Dopuszczenie.

PUM Powierzchnia u¿ytkowa mieszkania.
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Qualia Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Qualia spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹

- Nowy Wilanów spó³ka komandytowa z siedzib¹ w Warszawie (adres:

ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa) wpisana do rejestru przedsiêbiorców

prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy

w Warszawie, XII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego,

pod numerem KRS 0000390540,

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Spó³ki.

Raporty z Wyceny Wyci¹gi z raportów z wyceny nieruchomoœci Grupy, stanowi¹ce Za³¹cznik

nr 3 do niniejszego Prospektu.

Regulamin GPW Regulamin Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie z dnia 4 stycznia

2006 r., z póŸniejszymi zmianami.

Regulamin Rady Nadzorczej Regulamin Rady Nadzorczej Spó³ki.

Regulamin Walnego Zgromadzenia Regulamin Walnych Zgromadzeñ Spó³ki.

Resbex Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Przedsiêbiorstwo Budowlane „Resbex” sp. z o.o.

z siedzib¹ w Przeworsku, adres: ul. Lubomirskich 4a, 37-200 Przeworsk.

Rozporz¹dzenie 809/2004 Rozporz¹dzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.

wykonuj¹ce dyrektywê 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,

w³¹czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz

rozpowszechniania reklam.

Rozporz¹dzenie o Raportach Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie

informacji bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów

papierów wartoœciowych oraz warunków uznawania za równowa¿ne

informacji wymaganych przepisami prawa pañstwa niebêd¹cego pañstwem

cz³onkowskim UE (Dz.U. z 2009 r., Nr 209, poz. 1744).

Rozporz¹dzenie w Sprawie

Kontroli Koncentracji

Rozporz¹dzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie

kontroli koncentracji przedsiêbiorstw (rozporz¹dzenie WE w sprawie kontroli

³¹czenia przedsiêbiorstw).

Semeko Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ SEMEKO Grupa Inwestycyjna sp. z o.o.

z siedzib¹ w Gdyni, adres: ul. Tatrzañska 10, 81-313 Gdynia.

Skonsolidowany Raport Kwartalny Skonsolidowany raport kwartalny Grupy za III kwarta³ 2013 r. obejmuj¹cy

okres od 1 lipca 2013 r. do 30 wrzeœnia 2013 r.

Skonsolidowany Raport Pó³roczny Skonsolidowany raport pó³roczny Grupy za I po³owê 2013 r.

Skonsolidowane Roczne

Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy

zakoñczony 31 grudnia 2012 r.

Skonsolidowane Sprawozdania

Finansowe

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Skonsolidowany

Raport Pó³roczny oraz Skonsolidowany Raport Kwartalny.

Spó³ka, Emitent Polnord S.A.

Spó³ka Aquasfera Semeko Aquasfera Sp. z o.o. z siedzib¹ w Gdyni, adres: ul. Tatrzañska 10,

81-313 Gdynia.
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Statut Statut Spó³ki.

Surplus Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Surplus sp. z o.o. spó³ka komandytowo-akcyjna

z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310 Gdynia, wpisana

do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla miasta

sto³ecznego Warszawy, XIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru

S¹dowego, pod numerem KRS 244494.

Szczegó³owe Zasady

Dzia³ania KDPW

Szczegó³owe Zasady Dzia³ania Krajowego Depozytu Papierów

Wartoœciowych S.A. (Za³¹cznik nr 1 uchwa³y nr 400/11 Zarz¹du KDPW

z dnia 9 maja 2011 r., z póŸniejszymi zmianami).

Szczegó³owe Zasady Obrotu

Gie³dowego w Systemie UTP

Szczegó³owe Zasady Obrotu Gie³dowego w Systemie UTP przyjête uchwa³¹

Nr 1038/2012 Zarz¹du Gie³dy z dnia 17 paŸdziernika 2012 r., z póŸniejszymi

zmianami.

Œródmieœcie Wilanów Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Œródmieœcie Wilanów spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni, przy ul. Œl¹skiej 35/37, 81-310

Gdynia, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d

Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 283516 (dawniej Polnord

Warszawa-Wilanów I sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie).

Templeton Emerging Markets

Investment Trust

Templeton Emerging Markets Investment Trust PLC.

Uchwa³a o Podwy¿szeniu

Kapita³u Zak³adowego

Uchwa³a Nr 3/2013 nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia

23 sierpnia 2013 r. w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki

z zachowaniem prawa poboru w drodze emisji akcji serii [R].

UE Unia Europejska.

Umowa Umowa inwestycyjna zawarta 12 lutego 2013 r. pomiêdzy Spó³k¹ a MS Waryñski

dotycz¹ca realizacji Projektu Deweloperskiego.

Umowa o Plasowanie Emisji Umowa plasowania, która zostanie zawarta pomiêdzy Spó³k¹ a Oferuj¹cym

w zwi¹zku z Ofert¹.

Ustawa Deweloperska Ustawa z dnia 16 wrzeœnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu

mieszkalnego lub domu jednorodzinnego (Dz.U. z 2011 r., Nr 232, poz. 1377).

Ustawa o Bieg³ych Rewidentach Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieg³ych rewidentach i ich samorz¹dzie,

podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych oraz

o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r., Nr 77, poz. 649, z póŸniejszymi

zmianami).

Ustawa o Funduszach

Inwestycyjnych

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r.,

Nr 146, poz. 1546, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Gospodarce

Nieruchomoœciami

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoœciami (tekst

jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 102, poz. 651, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Gospodarowaniu

Nieruchomoœciami Rolnymi

Skarbu Pañstwa

Ustawa z dnia 19 paŸdziernika 1991 r. o gospodarowaniu nieruchomoœciami

rolnymi Skarbu Pañstwa (tekst jednolity: Dz.U. z 2012 r., poz. 1187,

z póŸniejszymi zmianami).
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Ustawa o Ksiêgach

Wieczystych i Hipotece

Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiêgach wieczystych i hipotece (tekst

jednolity: Dz.U. z 2001 r., Nr 124, poz. 1361, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Kszta³towaniu

Ustroju Rolnego

Ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 r. o kszta³towaniu ustroju rolnego

(Dz.U. z 2003 r., Nr 64, poz. 592, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Lasach Ustawa z dnia 28 wrzeœnia 1991 r. o lasach (tekst jednolity: Dz.U. z 2011 r.,

Nr 12, poz. 59, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Nabywaniu

Nieruchomoœci

przez Cudzoziemców

Ustawa z dnia 4 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomoœci przez

cudzoziemców (tekst jednolity: Dz.U. z 2004 r., Nr 167, poz. 1758,

z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Nadzorze

nad Rynkiem Kapita³owym

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapita³owym z dnia 29 lipca 2005 r.

(Dz.U. z 2005 r., Nr 183, poz. 1537, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Obrocie

Instrumentami Finansowymi

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.

(tekst jednolity Dz.U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384, z póŸniejszymi

zmianami).

Ustawa o Ochronie

Gruntów Rolnych i Leœnych

Ustawa z dnia 3 lutego 1995 r. o ochronie gruntów rolnych i leœnych

(tekst jednolity: Dz.U. z 2004 r., Nr 121, poz. 1266, z póŸniejszymi

zmianami).

Ustawa o Ochronie

Praw Lokatorów

Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatorów, mieszkaniowym

zasobie gminy i o zmianie Kodeksu Cywilnego (tekst jednolity: Dz.U.

z 2005 r., Nr 31, poz. 266, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Ochronie Œrodowiska Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony œrodowiska (tekst jednolity:

Dz.U. z 2008 r., Nr 25, poz. 150, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Ochronie Zabytków Ustawa z dnia 23 lipca 2003 r. o ochronie zabytków i opiece nad zabytkami

(Dz.U. z 2003 r., Nr 162, poz. 1568, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Ofercie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz

o spó³kach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439,

z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Planowaniu

i Zagospodarowaniu

Przestrzennym

Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu

przestrzennym (Dz.U. z 2003 r., Nr 80, poz. 717, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Podatkach

i Op³atach Lokalnych

Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i op³atach lokalnych (tekst

jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 95, poz. 613, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Podatku Dochodowym

od Osób Fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych

(tekst jednolity Dz.U. z 2012 r., poz. 361).

Ustawa o Podatku Dochodowym

od Osób Prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób

prawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2011 r., Nr 74, poz. 397, z póŸniejszymi

zmianami).

Ustawa o Podatku od Czynnoœci

Cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 wrzeœnia 2000 r. o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych

(tekst jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 101, poz. 649, z póŸniejszymi zmianami).
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Ustawa o Podatku

od Spadków i Darowizn

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadków i darowizn (tekst

jednolity: Dz.U. z 2009 r., Nr 93, poz. 768, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Podatku

od Towarów i Us³ug

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarów i us³ug (tekst jednolity:

Dz.U. z 2011 r., Nr 177, poz. 1054, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Podatku Rolnym Ustawa z dnia 15 listopada 1984 r. o podatku rolnym (tekst jednolity:

Dz.U. z 2006 r., Nr 136, poz. 969, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Portach

i Przystaniach Morskich

Ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o portach i przystaniach morskich (tekst

jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 33, poz. 179).

Ustawa o Rachunkowoœci Polska ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci (tekst jednolity:

Dz.U. z 2009 r., Nr 152, poz. 1223, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Specjalnych

Strefach Ekonomicznych

Ustawa z dnia 20 paŸdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych

(tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r., Nr 42, poz. 274, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Spó³dzielniach

Mieszkaniowych

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o spó³dzielniach mieszkaniowych

(Dz.U. z 2003 r., Nr 119, poz. 1116, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Swobodzie

Dzia³alnoœci Gospodarczej

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzia³alnoœci gospodarczej (tekst

jednolity: Dz.U. z 2010 r., Nr 220, poz. 447, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o W³asnoœci Lokali Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o w³asnoœci lokali (tekst jednolity:

Dz.U. z 2000 r., Nr 80, poz. 903, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Zapobieganiu

Szkodom w Œrodowisku

Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zapobieganiu szkodom w œrodowisku

i ich naprawie (Dz.U. z 2007 r., Nr 75, poz. 493, z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa o Zbiorowym

Zaopatrzeniu w Wodê

i Zbiorowym Odprowadzaniu

Œcieków

Ustawa z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wodê

i zbiorowym odprowadzaniu œcieków (Dz.U. z 2001 r., Nr 72, poz. 747,

z póŸniejszymi zmianami).

Ustawa Œrodowiskowa Ustawa z dnia 3 paŸdziernika 2008 r. o udostêpnianiu informacji o œrodowisku

i jego ochronie, udziale spo³eczeñstwa w ochronie œrodowiska oraz

o ocenach oddzia³ywania na œrodowisko (Dz.U. z 2008 r., Nr 199, poz. 1227,

z póŸniejszymi zmianami).

Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie akcjonariuszy Spó³ki.

Wilanów Office Center Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Wilanów Office Center spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Warszawie (adres: ul. Rydygiera 15,

01-793 Warszawa) wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy dla miasta sto³ecznego Warszawy w Warszawie,

XII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem

KRS 0000267154

Wilanów Office Park

- Budynek B1

Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Wilanów Office Park - Budynek B1 spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni (adres: ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia), wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego

przez S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego, pod numerem KRS 0000292731 (uprzednio

spó³ka dzia³a³a pod firm¹ Polnord Warszawa-Wilanów III spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹).
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Wilanów Office Park

- Budynek B3

Spó³ka dzia³aj¹ca pod firm¹ Wilanów Office Park - Budynek B3 spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ z siedzib¹ w Gdyni (adres: ul. Œl¹ska 35/37,

81-310 Gdynia) wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez

S¹d Rejonowy Gdañsk-Pó³noc w Gdañsku, VIII Wydzia³ Gospodarczy

Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem KRS 0000294096 (uprzednio

spó³ka dzia³a³a pod firm¹ Polnord Warszawa-Wilanów IV spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹).

WSA Wojewódzki S¹d Administracyjny.

Zapis Dodatkowy Zapis na Akcje Oferowane w liczbie nie wiêkszej ni¿ wielkoœæ emisji,

który mog¹ z³o¿yæ w terminie wykonania Prawa Poboru akcjonariusze,

którym przys³uguje Jednostkowe Prawo Poboru.

ZBP Zwi¹zek Banków Polskich.

Zarz¹d Zarz¹d Spó³ki.
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ZA£¥CZNIKI:

1. Statut Spó³ki i Uchwa³a o Podwy¿szeniu Kapita³u Zak³adowego

2. Formularz zapisu

3. Raporty z Wyceny
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ZA£¥CZNIK 1.

STATUT SPÓ£KI I UCHWA£A O PODWY¯SZENIU KAPITA£U ZAK£ADOWEGO
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ZA£¥CZNIK 2.

FORMULARZ ZAPISU

…………………………………………….

…………………………………………….

adres (pieczêæ adresowa) podmiotu

przyjmuj¹cego wp³aty i zapisy na akcje

[•], dnia [•]

Formularz zapisu na akcje spó³ki POLNORD S.A.

Niniejszy dokument stanowi zapis na akcje zwyk³e na okaziciela serii R o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da Spó³ki POLNORD S.A. z siedzib¹

w Warszawie (dalej „Spó³ka”), emitowane na podstawie uchwa³y nr 3/2013 XXVII Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 sierpnia 2013 r. (dalej

„Akcje”). Akcje oferowane s¹ w ramach oferty publicznej na warunkach i zgodnie z zasadami opisanymi w prospekcie emisyjnym zatwierdzonym przez

Komisjê Nadzoru Finansowego (dalej „Prospekt”).

Przedmiotem publicznej subskrypcji jest nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 7.000.000 Akcji o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da.

Inwestorzy maj¹ prawo do z³o¿enia wiêcej ni¿ jednego zapisu na Akcje serii [R], przy czym ³¹czna liczba akcji subskrybowanych przez danego inwestora

nie mo¿e przekroczyæ liczby akcji, do której nabycia uprawniaj¹ go posiadane prawa poboru. W przypadku zapisów dodatkowych, zapis taki mo¿e

opiewaæ na dowoln¹ liczbê akcji, nie wiêksz¹ jednak ni¿ liczba ³¹cznie oferowanych Akcji serii [R].

1. Dane o Inwestorze sk³adaj¹cym zapis:

• imiê i nazwisko/nazwa: ...............................................................................................................................................................................................

• miejsce zamieszkania/siedziba i adres: .....................................................................................................................................................................

• adres do korespondencji: ..........................................................................................................................................................................................

• numer PESEL oraz seria i numer dowodu osobistego w przypadku osób krajowych lub numer paszportu w przypadku osób

zagranicznych/numer REGON lub inny numer identyfikacyjny w przypadku krajowych osób prawnych lub jednostek organizacyjnych

nie posiadaj¹cych osobowoœci prawnej/numer rejestru w³aœciwego dla kraju pochodzenia w przypadku zagranicznych osób prawnych:

....................................................................................................................................................................................................................................

2. Dane osoby fizycznej dzia³aj¹cej w imieniu osoby prawnej/dane pe³nomocnika reprezentuj¹cego Inwestora

3. Typ zapisu: zapis podstawowy* zapis dodatkowy*

* w³aœciwe pole zaznaczyæ X

4. Liczba posiadanych Praw Poboru: .....................................................................................................................................................................................

5. Liczba Akcji, na któr¹ sk³adany jest zapis: ..........................................................................................................................................................................

(s³ownie .............................................................................................................................................................................................................................)

6. Cena emisyjna: […] z³

7. Kwota wp³aty na Akcje: .................................................................................................................................................................................................... z³

(s³ownie: ............................................................................................................................................................................................................................)

8. Numer rachunku papierów wartoœciowych, z którego sk³adany jest zapis** ......................................................................................................................

prowadzony przez ...............................................................................................................................................................................................................

** na ww. rachunku papierów wartoœciowych zostan¹ zapisane przydzielone akcje serii [R]

9. Forma zwrotu wp³aconej kwoty lub jej czêœci (dotyczy klientów Banków powierniczych):

• numer rachunku: ........................................................................................................................................................................................................

• prowadzony przez: .....................................................................................................................................................................................................

Oœwiadczenie osoby sk³adaj¹cej zapis:

• Oœwiadczam, ¿e zapozna³em(am) siê z treœci¹ Prospektu Spó³ki i akceptujê warunki Publicznej Oferty.

• Oœwiadczam, ¿e zapozna³em(am) siê z brzmieniem Statutu Spó³ki i akceptujê jego treœæ.

• Ponadto oœwiadczam, ¿e:

– wyra¿am zgodê na przetwarzanie moich danych osobowych w zakresie niezbêdnym do przeprowadzenia emisji Akcji Oferowanych,

¿e dane na formularzu zapisu zosta³y podane dobrowolnie,

– wyra¿am zgodê na przekazywanie, objêtych tajemnic¹ zawodow¹ moich danych osobowych oraz informacji, zwi¹zanych z dokonanym

przeze mnie zapisem Emitentowi, w zakresie niezbêdnym do przeprowadzenia emisji Akcji Oferowanych, w tym w szczególnoœci danych

dotycz¹cych rachunku papierów wartoœciowych, oraz innych danych zwi¹zanych z niniejszym zapisem, oraz ¿e upowa¿niam Emitenta

do otrzymania tych informacji.

– przyjmujê do wiadomoœci, i¿ przys³uguje mi prawo do wgl¹du do swoich danych osobowych oraz ich poprawiania. Zgodnie z art. 24 ust. 1

ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (Dz.U. r. 2002, nr 101, poz. 926), potwierdzam otrzymanie informacji,

¿e administratorem danych jest Oferuj¹cy (jak zdefiniowano w Prospekcie) oraz Spó³ka.

........................................................................ ........................................................................

Podpis sk³adaj¹cego zapis Pieczêæ i podpis przyjmuj¹cego zapis

Uwaga! Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niepe³nego lub niew³aœciwego wype³nienia formularza zapisu ponosi osoba sk³adaj¹ca zapis.

Konsekwencj¹ niepe³nego b¹dŸ nieprawid³owego okreœlenia danych inwestora lub sposobu zwrotu wp³aconej kwoty b¹dŸ jej czêœci, mo¿e byæ nieterminowy

zwrot wp³aconych œrodków. Zwrot wp³at nastêpuje bez jakichkolwiek odsetek lub odszkodowañ.
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ZA£¥CZNIK 3.

RAPORTY Z WYCENY
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SPÓ£KA

POLNORD SPÓ£KA AKCYJNA

ul. Œl¹ska 35/37

81-310 Gdynia

OFERUJ¥CY

IPOPEMA SECURITIES S.A.

ul. Pró¿na 9

00-107 Warszawa

DORADCA PRAWNY

DLA PIPER WIATER SP.K.

ul. Emilii Plater 53

00-113 Warszawa

BIEG£Y REWIDENT

BDO sp. z o.o.

ul. Postêpu 12

02-676 Warszawa




