Gdynia dnia, 22.03.2010.
Szanowni Panstwo,

W imieniu Zarzgdu Spodtki Polnord SA przedstawiam Panstwu Skonsolidowany Raport Roczny z
dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polnord SA w 2009 roku.

Miniony 2009 rok  przyniést dtugo = oczekiwane  ozywienie  polskiej  gospodarki
i odbudowanie zaufania do rynku deweloperskiego. Rosnie PKB, banki chetniej udzielajg kredytéw
hipotecznych, klienci kupujg coraz wiecej mieszkan.

W pierwszym potroczu zesztego roku sytuacja byta inna. Zatamanie sprzedazy, nagte ograniczenie
dostepu do kapitatu i kredytu bankowego nasilaty obawy o przysztos¢. W tych trudnych
warunkach 2009 roku Grupa Kapitatowa prowadzita strategie nastawiong na utrzymanie
bezpieczenstwa finansowego. Jednoczesnie przygotowywata sie do wejscia w faze rozwoju po
zakohczeniu okresu spowolnienia.

WstrzymaliSmy wiec rozpoczecie nowych inwestycji. Pozwolito to unikng¢ przeinwestowania
i zachowac ptynnos¢ finansowq. Prowadzilismy tez prace zwigzane z dostosowaniem oferty
mieszkaniowej do zmieniajgcych sie wymagan klientéw - rynek tracit zainteresowanie drogimi,
duzymi i luksusowymi apartamentami, poszukiwane byty niewielkie, funkcjonalne mieszkania
w przystepnej cenie.

W drugiej potowie 2009 roku $wiadomi zblizajgcego sie ozywienia popytu zdecydowalismy sie na
rozpoczecie kilkunastu nowych projektédw deweloperskich i budowe okoto 2000 mieszkan; kilkaset
udato sie nam rozpoczqc juz w 2009 roku. Dla projektéw tych uzyskalismy finansowanie zewnetrzne,
200 min zt wptywdw z wyemitowanych obligacji w petni zabezpiecza nasze plany inwestycyjne.

Przed Grupg Kapitatowq stoi dzi§ ogromna szansa stworzenia bogatej, zdywersyfikowanej
geograficznie oferty. Liczymy na kilkakrotne zwiekszenie przychoddw i zyskdw w perspektywie
najblizszych 2-3 lat. Trendy rynkowe nam sprzyjajg. Obecna polityka kredytowa bankéw faworyzuje
najwiekszych, a zarazem najbezpieczniejszych deweloperdw. Rosngcy powoli lecz sukcesywnie
popyt na rynku mieszkaniowym stwarza dla Grupy korzystng sytuacje. Naszym celem jest skokowy
wzrost sprzedazy mieszkan do poziomu 1,5 tys. - 2 tys. mieszkan rocznie. Bedziemy tez zwiekszac
obecnos$¢ w segmencie komercyjnym. Jestem przekonany, iz dywersyfikacja dziatalnosci pomiedzy
segmenty mieszkaniowy i komercyjny jest obecnie najlepszg strategig dla Grupy Kapitatowej
Polnord, naszych Partneréw, Pracownikdéw i przede wszystkim Akcjonariuszy.

Uwazam, ze obralismy stuszny kierunek rozwoju. Grupa Kapitatowa ma w sobie zapat, site i
gotowos¢ do realizacji ambitnych zadan i wyzwan. Wierze w jej sukces i zycze, aby stat sie on takze
Panstwa udziatem.

Z wyrazami szacunku,

Prezes Zarzqdu

Wojciech Ciurzynski



