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Ponizsze informacje zawieraja zarowno skonsolidowane dane finansowe Grupy
Kapitatowej INPRO S.A., jak i jednostkowe wyniki INPRO S.A.

1.

Informacje podstawowe.

INPRO S.A. (,Spédtka”, ,Podmiot Dominujacy”) jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej
INPRO S.A.

Tabela 1. Podstawowe informacje o INPRO S.A.

Petna nazwa (firma) | INPRO Spétka Akcyjna

Siedziba 80-320 Gdansk, ul. Opata Jacka Rybiriskiego 8

Numer REGON 008141071

Numer NIP 589-000-85-40

NUMER KRS 0000306071

PKD2007 4120Z-roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkéw

mieszkalnych i niemieszkalnych

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej INPRO S.A. jest budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkalnych oraz uzytkowych (INPRO S.A. oraz Przedsiebiorstwo Budowlane
Domesta Sp. z 0.0.).

Dodatkowo spétki w ramach Grupy zajmujg sie:

produkcjg prefabrykowanych elementéow betonowych, Zelbetowych; wykonaniem
i  montazem konstrukcji stalowych dla budownictwa ogdlnego, przemystowego
i komunalnego; produkcja i montazem stolarki okiennej i drzwiowej PCV (RUGBY
Prefabrykaty Sp. z 0.0.),

ustugami hotelowymi (Dom Zdrojowy Sp. z 0. 0.).

2. Struktura Grupy Kapitatowej

Strukture Grupy Kapitatowej oraz udziat Spétki w kapitale podstawowym podmiotéw zaleznych na
dzien 30.06.2011 r., objetych konsolidacjg petng w sprawozdaniu finansowym, prezentuje ponizsza

tabela:

Tabela 2. Struktura Grupy Kapitalowej INPRO S.A. wg stanu na 30.06.2011 r. - jednostki objete
konsolidacja peina.

Podmiot Siedziba Udziat w Kapitat Przedmiot dziatalnosci
kapitale podstawowy
podstawowym
RUGBY Prefabrykaty Kolbudy 100% 4.760.000z¢ Produkcja elementow
Sp. z o.o0. betonowych,

zelbetowych i stalowych,
stolarki okiennej i
drzwiowej PCV

Dom Zdrojowy Gdansk 100% 8.612.000z+ Ustugi hotelowe
Sp. z o.0.
Przedsiebiorstwo Dziatalnosé¢
Budowlane DOMESTA Gdansk 51% 300.000z4 deweloperska
Sp. z o.0. (mieszkania popularne)

W okresie sprawozdawczym zakonczonym dnia 30 czerwca 2011 r. :

1)

wystapity nastepujace zmiany w skfadzie Grupy Kapitatlowej - w dniu 12 sierpnia 2010 r.
pomiedzy P. Stefaniakiem (Sprzedajacy), Z. Lewinskim (Sprzedajacy) i K. Maraszkiem
(Sprzedajacy) a INPRO S.A. (Kupujacy) zostalty zawarte 3 warunkowe umowy sprzedazy
wraz z ustanowieniem uzytkowania 51% udziatdw spotki Domesta. Umowy te zostaty
zawarte pod warunkiem rozwigzujacym dokonania przez sad rejestrowy do dnia 31 marca
2011 r. rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki INPRO S.A. w drodze emisji
publicznej. Transakcje zakupu udziatdw w spdice Domesta sfinansowaé miaty $rodki
pozyskane w drodze publicznej emisji akcji.
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W dniu 8 Iutego 2011 roku Sad Rejonowy Gdansk - Pdétnoc w Gdansku, VII Wydziat
Gospodarczy KRS wydat postanowienie w przedmiocie wpisu do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emis;ji
10.010.000 akcji serii B oraz zmiany tresci § 5 Statutu Spotki.

Poprzez zakup udziatdw w spotce Domesta, specjalizujacej sie w budowie i sprzedazy
mieszkan z segmentu popularnego, mozliwe bedzie poszerzenie oferty Grupy, co wptynie
znaczaco na elastyczno$s¢ w projektowaniu mieszkan, jak réwniez pozwoli efektywnie
zaspokaja¢ wymagania roznych grup klientéow, zwiekszajgc tym samym konkurencyjnosé
rynkowg Grupy.

2) Grupa nie zaniechata zadnego rodzaju prowadzonej dziatalnosci.
3) Grupa nie dokonata zadnych innych, niz opisana w punkcie 1 powyzej, istotnych lokat
kapitatowych lub inwestycji kapitatowych.

Wolne s$rodki finansowe lokowane sg przez podmioty Grupy w krotkoterminowe lokaty terminowe.

Spotki wytaczone z konsolidacji.

Hotel Mikotajki Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku - spotka zostata wylgczona z konsolidacji ze
wzgledu na fakt, iz zostata zatozona w 2008 r. i wedtug stanu na dzien 30.06.2011 r. dane
finansowe tej jednostki sg nieistotne w stosunku do catosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (Spdtka na dzien 30.06.2011 r. nie rozpoczeta dziatalnosci statutowej).

Jednostka Dominujgca na dzien 30.06.2011 r. posiadata w spodtce Hotel Mikotajki 100% udziatow
w kapitale zaktadowym o wartosci 50.000 zi.

Spotka Hotel Mikofajki zawigzana zostata w celu prowadzenia obiektu hotelowego Hotel Mikotajki
w Mikotajkach. Budowe obiektu hotelowego w Mikotajkach rozpoczeto w maju 2011 r.

3. Struktura kapitatlow INPRO S.A.
Wedtug stanu na 31.12.2010 r. kapitat zaktadowy Spétki INPRO wynosit 3.003.000 zt i dzielit sie na

30.030.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 10 groszy kazda, serii A.

Tabela 3. Struktura kapitatu akcyjnego INPRO S.A. wg stanu na 31.12.2010 r.

Wartosc¢ Udziat w Udziat na
L. p. Imie i nazwisko Liczba akcji akcji kapitale wz
1. Piotr Stefaniak 10.010.000 1.001.000 33,33% 33,33%
2. Krzysztof Maraszek 10.010.000 1.001.000 33,33% 33,33%
3. Zbigniew Lewinski 10.010.000 1.001.000 33,33% 33,33%
RAZEM 30.030.000 3.003.000 100,00% 100,00%

Na dzien 31.12.2010 r. akcje Spotki INPRO S.A. nie byly akcjami notowanymi na Gietdzie Papierow
Wartosciowych.

W dniu 20 grudnia 2010 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny INPRO
S.A. oferujacy do objecia w Ofercie Publicznej nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 10.010.000 akcji
zwyktych na okaziciela serii B oferowanych przez Emitenta w ramach publicznej subskrypcji.

W dniu 17.02.2011 r. prawa do akcji serii B spotki INPRO S.A. zostaty wprowadzone do obrotu
gietdowego na rynku réwnolegtym Gietdy Papierow WartosSciowych w Warszawie S.A.

Akcje Spotki serii A i B zostaty wprowadzone do obrotu gietdowego na rynku réwnolegtym z dniem
22.03.2011r.
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Tabela 4. Struktura akcjonariatu Jednostki Dominujacej na dzien 31.08.2011 r.

Akcjonariusz Seria | Ilos¢ akcji Wartosc¢ Udziat w Ilosc¢ Udziat
nominalna kapitale gfosow w
glosach
Piotr Stefaniak A 10.010.000 1.001.000 25% 10.010.000 25%
Zbigniew A 10.010.000 1.001.000 25% 10.010.000 25%
Lewinski
Krzysztof A 10.010.000 1.001.000 25% 10.010.000 25%
Maraszek
ING OFE B 5.075.954 507.595 12,68% 5.075.954 12,68%
Akcjonariusze
ponizej 5% B 4.934.046 493.405 12,32% 4.934.046 12,32%
gtosow
40.040.000 4.004.000 100% 40.040.000 100%

Zmiany w strukturze wifasnosci pakietéw akcji w poréwnaniu do stanu na dzien 31.12.2010 r.
wynikaty z przeprowadzenia oferty publicznej Spétki akcji serii B.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz zasady jego sporzadzania.
Zasady sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane skrécone srédroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez spotki z Grupy w dajacej sie przewidzieé
przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza sie
okolicznos$ci wskazujacych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez spétki z Grupy.

Niniejsze poétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

Jednostka Dominujaca sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF, natomiast pozostate
jednostki Grupy prowadza ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami i praktykami powszechnie
stosowanymi przez polskie przedsiebiorstwa - zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie
szczegbtowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz bank i zaklady ubezpieczen
sprawozdania finansowego jednostek powigzanych oraz z Kodeksem Spoétek Handlowych.
Skonsolidowane skrocone $rddroczne sprawozdanie finansowe zawiera korekty nie zawarte
w ksiegach rachunkowych jednostek =zaleznych Grupy w celu doprowadzenia sprawozdan
finansowych tych jednostek do zgodnosci z MSSF.

Spotki objete konsolidacja.

Za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r., ze spdtka INPRO S.A., konsolidacjg objete zostaty, w
sposbb bezposredni, nastepujace spotki:

1) RUGBY Prefabrykaty Sp. z o.0. - metoda petng konsolidacji,

2) Dom Zdrojowy Sp. z 0.0. - metoda petng konsolidacji,

3) Przedsiebiorstwo Budowlane DOMESTA Sp. z 0.0. - metodg petng konsolidacji.
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Sprawozdanie z catkowitych dochodéw.

Podstawowe pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw za potrocze 2011 i 2010 roku w zt

przedstawiajq sie nastepujaco:

Tabela 5. Sprawozdanie z catkowitych dochodow Grupy Kapitalowej INPRO S.A. za pétrocze 2011,

2010 (tys. zt)

Dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze
sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) na dziatalnosci
operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe

Udziat w wyniku finansowym
jednostek stowarzyszonych

2Zysk (strata) przed
opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto z
dziatalnosci kontynuowanej

Dziatalnos¢ zaniechana

Zysk (strata) za okres z
dziatalnosSci zaniechanej

Catkowite dochody ogotem

Grupa Kapitalowa INPRO za

Okres Okres
zakoriczony zakonczony Zmiana
30.06.2011 30.06.2010 2011 /2010
w tys. zt w tys. zt w %
33287 62 515 -47%
(26 472) (48 257) -45%
6 815 14 259 -52%
(1592) (1 699) -6%
(4 626) (3461) -34%
335 454 -26%
(152) (167) -9%
780 9 385 -92%
1103 47 2.247%
(1477) (541) 1.730%
406 8 892 -95%
(206) (1 885) -89%
201 7 006 -97%
201 7 006 -97%

pierwsze poétrocze roku 2011 uzyskata przychdd ze sprzedazy

w wysokosci okoto 33 min zt, co stanowi o0 47% mniej niz za pierwsze poétrocze zesztego roku,
spadta takze rentownos$¢ netto (z 11% do 1%). Wyjasnienie przyczyn tego stanu rzeczy znajduje

sie z punkcie 15.

Duzy wzrost kosztéow finansowych w przedmiotowym okresie zwigzany byt z emisjg obligacji
kuponowych oraz kosztami kredytowymi ponoszonymi przez pétrocze roku 2011 r. dla budynku
oddanego do uzytkowania w 2010 r., natomiast wzrost przychodéw finansowych zwigzany byt
z odsetkami od lokat bankowych.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej.
W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wielkosci charakteryzujace dziatalno$¢ Grupy
Kapitatowej INPRO S.A. w pierwszym pétroczu 2011 i roku 2010.

Tabela 6. Podstawowe dane bilansowe Grupy Kapitalowej INPRO S.A. za poétrocze 2011 i rok 2010
(tys. zt)

Udziat Zmiana
(%) w w %
Kategoria 30.06.2011 sumie 31.12.2010 2011
bilansowej -
2011 2010
Sumy bilansowe 333.500 100% 261.672 27%
Aktywa trwate 31.366 9% 32.039 -2%
Aktywa obrotowe 302.135 91% 229.633 32%
W tym naleznosci z tytutu dostaw i ustug 8.265 2% 5.192 59%
oraz pozostate naleznosci
kréotkoterminowe
Kapitat witasny 160.558 48% 105.877 52%
Zobowiagzania diugoterminowe 39.237 12% 46.405 -15%
Zobowiazania krétkoterminowe 133.705 40% 109.389 22%
W tym zobowiazania z tytutu dostaw i 120.500 36% 88.707 36%
ustug oraz pozostate zobowigzania ogétem

W prezentowanym okresie struktura bilansowa poprawita sie. Przede wszystkim zwiekszyt sie udziat
kapitatdéw wiasnych i zobowigzan dtugoterminowych w sumie bilansowej do tgcznego poziomu 60%
(z poziomu 58%). Tym samym, przy nizszej dynamice wzrostu aktywow trwatych, znaczaco
zwiekszyt sie kapitat obrotowy netto Grupy (o okoto 40%).

Najbardziej istotng pozycjg aktywow krdotkoterminowych sg zapasy (grunty wraz z naktadami na
budowe na realizowanych projektach), a dla zobowigzan krétkoterminowych sg to zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania (wptacone zaliczki na poczet zakupu lokali).

Ponizej zaprezentowano kluczowe wskazniki charakteryzujgce sytuacje finansowg i majatkowg
Grupy Kapitatowej INPRO S.A. za sze$¢ miesiecy roku 2011 i 2010.

Tabela 7. Wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy Kapitalowej INPRO S.A.
w pierwszym pétroczu 2011, 2010

Wskaznik Sposob wyliczenia 06.2011 | 06.2010
Rentownos¢ netto Wynik netto * 100% / Przychody ze sprzedazy 1% 11%
Rentownos¢ sprzedazy Wynik na sprzedazy * 100% / Przychody ze

sprzedazy 20% 23%
Rentownos¢ netto majatku (ROA) | Wynik netto * 100% / Aktywa ogdtem 0,1% 3%
Rentownos¢  kapitatow wiasnych | Wynik netto * 100% / Kapitaty wiasne
(ROE) 0,1% 7%
Ptynnos¢ biezaca Aktywa obrotowe / Zobowigzania

krétkoterminowe 2,26 1,74
Wysoka ptynnos¢ (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania

krotkoterminowe 0,54 0,15
Obrotowos¢ naleznosci | Stan koncowy naleznosci handlowych * 180 /
handlowych w dniach Przychody ze sprzedazy 22 6
Obrotowos¢ zobowigzan | Stan koncowy zobowiazan handlowych * 180 /
handlowych w dniach Koszt wtasny sprzedazy 135 57
Obrotowo$¢ zapaséw w dniach Stan koricowy zapaséw * 180 / Koszt wfasny

sprzedazy 1565 655
Struktura aktywdw Aktywa trwate * 100% / Aktywa obrotowe 10% 21%
Struktura finansowania majgtku Kapitaty wiasne * 100% / Aktywa ogdtem 48% 44%
Trwatosé struktury finansowania (Kapitaty wtasne + Zobowigzania

dtugoterminowe) / Aktywa ogdtem 60% 52%

Jak wynika z przedstawionych danych w pierwszym pétroczu roku 2011, w poréwnaniu do pétrocza
2010, miat miejsce spadek wartosci obrotéw Grupy Kapitatlowej, nastgpita jednak poprawa
wskaznikéw ptynnosci oraz struktury finansowania. Wskaznik rentownosci sprzedazy utrzymat sie
na poréwnywalnym poziomie, przy jednoczesnym spadku wskaznika rentownosci netto.
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Na poprawe wskaznikow ptynnosci oraz zadtuzenia bezposredni wptyw miato znaczne obnizenie
zadtuzenia kredytowego w bankach.

W okresie sprawozdawczym wzrosty wszystkie wskazniki obrotowosci - z uwagi na to, iz
w pierwszych 6 miesigcach 2011 r. zostat oddany do uzytkowania tylko jeden budynek (przez PB
DOMESTA Sp. z 0.0.), w zwigzku z czym przychody oraz koszty uzyskania przychoddéw sg niewielkie
w poréwnaniu do 6 miesiecy 2010 r., natomiast zapasy znaczgco wzrosty (o 31%). Wyjasnienie
przyczyn spadku przychoddw i kosztéw znajduje sie z punkcie 15.

Rachunek przeptywéw pienieznych za I pétrocze 2011r. Grupy wykazuje dodatni stan Srodkéw
pienigznych zaréwno z dziatalnoSci operacyjnej oraz z dziatalnosci finansowej (emisja akcji na
GPW). Srodki pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej sq ujemne z uwagi na zakup udziatéw w PB
Domesta Sp. z o.0.

5. Jednostkowe sprawozdanie finansowe.
Sprawozdanie z catkowitych dochodow.

Podstawowe pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw za poétrocze 2011 i 2010 w zt
przedstawiajq sie nastepujaco:

Tabela 8. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw INPRO S.A. za pétrocze 2011, 2010 (tys. zi).

Okres Okres
zakonczony zakornczony Zmiana
30.06.2011 30.06.2010 2011 /2010

w tys. zt w tys. zt w %
Dziatalnosé kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 22 723 56 774 -60%
Koszt wtasny sprzedazy (18 198) (43 094) -58%
2Zysk (strata) brutto ze
sprzedazy 4 525 13 680 -67%
Koszty sprzedazy (1537) (1699) -10%
Koszty ogdlnego zarzadu (2 815) (2 484) -13%
Pozostate przychody operacyjne 138 381 -64%
Pozostate koszty operacyjne (94) (126) -25%
Zysk (strata) na dziatalnosci
operacyjnej 216 9 752 -98%
Przychody finansowe 1561 95 1.542%
Koszty finansowe (1031) (24) 4.196%
Udziat w wyniku finansowym
jednostek stowarzyszonych
Zysk (strata) przed
opodatkowaniem 745 9 822 -92%
Podatek dochodowy (21) (1894) -99%
2Zysk (strata) netto z
dziatalnosci kontynuowanej 724 7 928 -91%
Catkowite dochody ogotem 724 7 928 -91%
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INPRO S.A. za pierwsze potrocze roku 2011 uzyskata przychdd ze sprzedazy w wysokosci okoto
23 min zt, co stanowi o 60% mniej niz w zesztym roku, przy jednoczesnym spadku rentownosci
netto (14% do 3%).

Duzy wzrost kosztéw finansowych w przedmiotowym okresie zwigzany byl z emisjq obligacji
kuponowych oraz kosztami kredytowymi ponoszonymi przez pétrocze roku 2011 r. dla budynku
oddanego do uzytkowania w 2010 r., natomiast wzrost przychoddéw finansowych zwiazany byt
z dywidendg otrzymana od spétki powigzanej PB Domesta Sp. z 0.0. oraz z odsetkami od lokat
bankowych.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej.
W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe wielkosci charakteryzujgce dziatalno$¢ INPRO S.A.
w pierwszym potroczu 2011 i roku 2010.

Tabela 9. Podstawowe dane bilansowe INPRO S.A. za potrocze 2011 i rok 2010 (tys. zi).

Udziat Zmiana
(%) w w %
Kategoria 30.06.2011 sumie 31.12.2010 2011
bilansowej -
2011 2010
Sumy bilansowe 311.416 100% 242.366 28%
Aktywa trwate 35.736 11% 35.363 1%
Aktywa obrotowe 275.681 89% 207.003 33%
W tym naleznosci z tytutu dostaw i 6.739 2% 3.697 82%
ustug oraz pozostate naleznosci
krotkoterminowe
Kapitat wltasny 157.085 50% 101.131 55%
Zobowiazania diugoterminowe 33.106 11% 39.425 -16%
Zobowiazania krétkoterminowe 121.225 39% 101.810 19%
W tym zobowigzania z tytutu dostaw i 101.808 33% 83.054 23%
usftug oraz pozostate zobowiazania
ogoétem

W prezentowanym okresie struktura bilansowa poprawita sie — przede wszystkim zwiekszyt sie
udziat kapitatdbw wilasnych i zobowigzan dtugoterminowych w sumie bilansowej do tacznego
poziomu 61% (z poziomu 58%).

Najbardziej istotng pozycjg aktywow krotkoterminowych sg zapasy (grunty wraz z naktadami na
budowe na realizowanych projektach), a dla zobowigzan krétkoterminowych sg to zobowigzania
z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania (wptacone zaliczki na poczet zakupu lokali -
wzrost wartosci wptaconych zaliczek o 50%).

Rachunek przeptywow pienieznych za I potrocze 2011r. INPRO S.A. wykazuje dodatni stan $rodkow
pienigznych zaréwno z dziatalnosci operacyjnej oraz z dziatalnosci finansowej (emisja akcji na
GPW). Srodki pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej sa ujemne z uwagi na zakup udziatéw w PB
Domesta Sp. z o0.0.

6. Informacja o podstawowych produktach Grupy Kapitalowej INPRO S.A.

Gtéwnym zrédtem przychoddw Grupy w 2011 r. jest przychdd ze sprzedazy lokali mieszkalnych
i uzytkowych oraz budynkéw mieszkalnych w ramach prowadzonych projektow deweloperskich,
realizowanych w nowoczesnej technologii dostepnej na rynku krajowym z zachowaniem zasady
optacalnosci przy zastosowaniu nowatorskich rozwigzan. Pozostate zrédta uzyskanego przychodu ze
sprzedazy produktéw Grupy to: produkcja Slusarki, stolarki PCV, aluminium i stropow filigran oraz
dziatalnos$¢ hotelarska.
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Strukture przychoddéw ze sprzedazy przedstawia nastepujaca tabela:

Tabela 10. Struktura rzeczowa przychodow ze sprzedazy Grupy Kapitatowej (tys. zi).

udziat udziat | zmiana
Wyszczegdlnienie 06.2011 % 06.2010 % %
1. Przychody ze sprzedazy,
w tym: 33 287 100% 62 515 100% -47%

a. produkcja slusarki,
stolarki PCV i aluminium,
stropow filigran 1671 5% 3 646 6% -54%

b. dziatalnosé hotelarska
3 553 11% 1601 3% 122%

c. dziatalnos¢ deweloperska

28 063 84% 57 268 91% -51%

7. Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia.

Ponizej opisane zostaty istotne w opinii Zarzadu czynniki ryzyka i zagrozenia dla dziatalnosci Spoétki:
« Ryzyko zwigzane z realizacjq projektéw deweloperskich

Cykl projektu deweloperskiego jest cyklem dtugotrwatym (powyzej 24 miesiecy),
charakteryzujagcym sie koniecznoscig ponoszenia znacznych naktaddw finansowych i catkowitym
zwrotem poniesionych naktadéw dopiero po uptywie minimum 2 lat. Znaczacy wplyw na
realizowane wyniki finansowe dewelopera mogg mie¢ w szczegdélnosci nastepujace zdarzenia: (i)
koniecznos$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw, (ii) przesuniecie terminu zakonczenia budowy (iii)
opdznienie w uzyskaniu zgody na uzytkowanie; (iv) opdznienia w skompletowaniu dokumentacji
niezbednej do podpisania aktéw notarialnych sprzedazy.

« Ryzyko nie pozyskania finansowania kredytowego

Banki majq bezposredni wptyw na mozliwos$¢ zakupu mieszkan przez klienta koncowego, gdyz
zdecydowana wiekszos¢ nowych lokali jest nabywana na kredyt. Ekspansywna polityka
sprzedazowa bankéw w potaczeniu z mniej restrykcyjnym badaniem zdolnosci kredytowej ma
wptyw na wzrost dostepnosci kredytéw dla potencjalnych nabywcow mieszkan. Odwrotnie,
restrykcyjna polityka sprzedazowa bankéw w potaczeniu z bardziej restrykcyjnym badaniem
zdolnoséci kredytowej przez instytucje finansowe, czy tez bardziej konserwatywnymi
rekomendacjami stosowanymi przez regulatoréw, powoduje ograniczenie dostepnosci
finansowania, a w dalszej konsekwencji skutkuje zmniejszeniem liczby sprzedanych mieszkan.
Doswiadczenia ostatnich kilku lat pokazuja, ze zardéwno pierwsza sytuacja wywotana
niekontrolowang walkg bankdéw o klienta, skutkujgca gwattownym wzrostem cen mieszkan, jak
i druga, wywotana ogolnoswiatowym kryzysem, ktéory w konsekwencji spowodowat awersje
bankéw do ryzyka i powazne spowolnienie na rynku mieszkaniowym, nie sg korzystne ani dla
konsumentéw, ani dla deweloperéw.

Podobne relacje mozna zaobserwowa¢ w przypadku kredytéw korporacyjnych udzielanych
bezposrednio deweloperom na realizowane projekty. Ograniczenie finansowania kredytowego
przyczynia sie do wstrzymywania projektéw, czy to na etapie rozpoczecia budowy, czy juz na
etapie zakupu gruntéw, co w konsekwencji powoduje zmniejszenie podazy oferowanych
mieszkan. Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do spotegowania wahan cen mieszkan, czy tez
ograniczenia oferty.

Grupa od wielu lat osigga pozytywne wyniki finansowe, posiada bardzo dobra historie kredytowaq,
a takze bardzo dobre relacje z instytucjami finansowymi.

* Ryzyko zwigzane z konkurencja

Podmioty w branzy konkurujg ze soba w szczegdlnosci na nastepujacych ptaszczyznach: (i)
lokalizacji nieruchomosci; (ii) cen lokali; (iii) zaawansowania budowy; (iv) proponowanej oferty
kredytowej przez banki wspotpracujace z deweloperem. Ostabienie koniunktury w segmencie
budownictwa mieszkaniowego w latach 2008-2009 wptyneto na wzrost konkurencji na rynku
deweloperskim. Dalszy wzrost konkurencji moze wptynaé na koniecznos$¢: dostosowania oferty do
warunkow rynkowych (w tym na obnizenie cen), dokonywania wzmozonych inwestycji,
przejmowania wykwalifikowanych pracownikdw i ewentualnie skierowania dziatalnosci poza
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Tréjmiasto. Powyzsze czynniki prowadzi¢ moga do zwiekszania kosztéow, a przez to do
pogorszenia wynikéw finansowych Grupy. Grupa obserwuje, analizuje dziatania konkurencji oraz
na biezgco podejmuje odpowiednie dziatania w celu zminimalizowania tego ryzyka.

« Ryzyko koncentracji dziatalnosci deweloperskiej Grupy na rynku lokalnym

Dominujacym rynkiem dziatalnosci Grupy jest rynek tréjmiejski. Realizowane przychody ze
sprzedazy oraz osiggane zyski sa uzaleznione od sytuacji na tym rynku. Zmniejszenie poziomu
inwestycji, wysokosci dochodéw gospodarstw domowych oraz wysokosci popytu konsumpcyjnego
na rynku Tréjmiasta moze mie¢ negatywny wptyw na wynik finansowy oraz perspektywy rozwoju
Grupy.

« Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci nabywania w przysztosci dostatecznej ilosci
gruntéw

Mozliwos$¢ realizacji strategii Grupy w obszarze dziatalnosci deweloperskiej zalezy w znacznym
stopniu od mozliwosci pozyskiwania odpowiednich gruntéow niezbednych do realizacji projektow
deweloperskich zaréwno w Trdéjmiescie i jego okolicach, jak réwniez w innych atrakcyjnych
lokalizacjach znajdujacych sie w obszarze zainteresowania Grupy.

Pozyskiwanie gruntéw pod zabudowe mieszkaniowa zalezy z jednej strony od sprawnosci
dziatania Grupy, z drugiej natomiast od obiektywnych czynnikow zewnetrznych. Czynnikami
zewnetrznymi, ktére moga wptywaé negatywnie na skutecznos$¢ pozyskiwania przez Grupe
gruntdow sg przede wszystkim: konkurencja na rynku nieruchomosci, brak miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego, ograniczony zasob terenéw z odpowiednig infrastrukturg oraz
dtugie procedury zwigzane z uzyskiwaniem wymaganych decyzji.

Grupa nie jest w stanie zagwarantowacd, iz w przysztosci nie wystgpig trudnosci w procesie
pozyskiwania terendéw pod projekty deweloperskie pomimo, ze w obecnej chwili Grupa nie ma
probleméw z nabywaniem odpowiedniej ilosci gruntow. Ewentualne zaktécenia w zakresie
nabywania odpowiedniej ilosci gruntu spowodowatyby spowolnienie rozwoju dziatalnosci Grupy w
obszarze realizacji mieszkaniowych projektéw deweloperskich.

* Ryzyko zwigzane z sytuacjq makroekonomiczng Polski

Sytuacja makroekonomiczna polskiej gospodarki, tempo jej rozwoju oraz sytuacja ekonomiczna
w regionie, w Unii Europejskiej, a takze na rynkach $wiatowych maja istotny wptyw na rynek
budowlany. Bezposredni i posredni wptyw na wyniki finansowe uzyskane przez Grupe majg m.in.:
dynamika wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia, polityka monetarna i fiskalna panstwa, poziom
inwestycji przedsiebiorstw, wysoko$¢ dochodéw gospodarstw domowych oraz wysoko$¢ popytu
konsumpcyjnego. Zaréwno wyzej wymienione czynniki, jak i kierunek i poziom ich zmian, majq
wplyw na realizacje zatozonych przez Grupe celdw. Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia
sie w przysztosci tempa rozwoju gospodarczego w kraju oraz na innych rynkach lub zastosowania
instrumentéw ksztattowania polityki gospodarczej panstwa negatywnie wptywajgcych na pozycje
rynkowa Grupy, moze nastapi¢ obnizenie poziomu popytu oraz wzrost kosztéw Grupy, a tym
samym pogorszenie sie wynikéw finansowych.

* Ryzyko zwigzane z decyzjami administracyjnymi

Emitent nie moze zapewnié, ze poszczegdlne decyzje administracyjne (pozwolenia, zezwolenia,
licencje, koncesje, zgody) takie jak: pozwolenie na budowe, decyzja ustalajaca warunki
zabudowy i zagospodarowania terenu, pozwolenie na uzytkowanie, decyzja o $rodowiskowych
uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsiewziecia wymagane w zwigzku prowadzonymi
projektami deweloperskimi, zostang uzyskane przez Grupe, ani ze jakiekolwiek obecne lub nowe
decyzje nie zostang wzruszone. Pomimo doktadania nalezytej starannosci w ubieganiu sie
o0 uzyskanie odpowiednich decyzji administracyjnych, Emitent nie moze zagwarantowad
catkowitego wyeliminowania ryzyka nieuzyskania w/w decyzji lub ich wzruszenia, co
w konsekwencji moze mieé negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy rozwoju Grupy.
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8. Kierunki rozwoju Grupy Kapitatowej INPRO S.A.

W drugim péfroczu 2011 r. Grupa planuje koncentracje na nastepujacych obszarach:

- kontynuacja dotychczasowej strategii (rynek tréjmiejski, w segmencie mieszkan
o podwyzszonym standardzie) plus rozszerzenie dziatalno$ci w segmencie popularnym,

- poszukiwanie gruntdw pod nowe projekty deweloperskie — atrakcyjna lokalizacja przy cenie
zakupu gruntu umozliwiajacej zachowanie znacznej marzy,

- dalszy rozwdj dziatalnosci hotelowej, zwtaszcza w segmencie ekskluzywnych hoteli
z apartamentami w prestizowych, unikalnych lokalizacjach, takich jak projekt
w Mikotajkach (rozpoczecie prac budowlanych w maju 2011 r.).

- w zakresie dziatalnosci budowlano-montazowej Grupy - zwiekszenie wlasnego potencjatu
wykonawczego do obstugi prowadzonych projektdw deweloperskich.

9. Zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnosé¢ oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej.

Istotne czynniki majace wptyw na wyniki finansowe Grupy w 2011 r.:

- w zwiazku ze specyficznym charakterem cyklu deweloperskiego, przychody z dziatalnosci
ksiegowane sg po okresie okoto 2 lat od daty rozpoczecia projektu deweloperskiego, po
uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie i wydaniu lokali kupujacym. W pierwszym pdtroczu
2011 r. INPRO nie oddata do uzytkowania zadnego budynku wielorodzinnego (PB Domesta
oddata 1 budynek do uzytkowania), a ksiegowane przychody dotyczyty gtdwnie lokali, ktore
zostaty oddane do uzytkowania w poprzednich okresach sprawozdawczych i nie zostaty
wtedy wydane klientom.

- w 2010 r. INPRO rozpoczeto kilka nowych inwestycji, ktérych koszty zarzadu i sprzedazy
obcigzaja wynik finansowy 2011 r., a pierwsze przychody z tych projektdw zaksiegowane
zostang dopiero po okresie okoto 2 lat.

- znaczace pogorszenie sie rentownosci Rugby Prefabrykaty Sp. z 0.0. zwigzane z kryzysem
na rynku budowlanym i zmniejszeniem ilosci podpisanych uméw na realizacje,

- sezonowos$¢ w dziatalnosci hotelowej Domu Zdrojowego — w pierwszych miesigcach roku
obrotowego dziatalno$¢ obiektu potozonego na Potwyspie Helskim zawsze generuje strate,
ktéora w nastepnych miesigcach (tzn. w okresie letnim) jest ,odpracowywana” i nastepnie
wypracowywany jest zysk operacyjny.

W kolejnych latach na wyniki finansowe Grupy wptywac bedg przede wszystkim:

- mozliwo$¢ wykorzystania znacznych srodkéw pienieznych pozyskanych w drodze publicznej
emisji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na poczatku 2011 r., np. na zakup
nowych nieruchomosci gruntowych.

- rozwdj rynku deweloperskiego ze szczegdlnym uwzglednieniem jego konkurencyjnosci
(wysoka podaz),

- sytuacja makroekonomiczna w kraju i na $wiecie.

10. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez INPRO S.A. lub jednostke
zalezna z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Wszystkie transakcje zawarte przez Spoétke lub jednostki od niej zalezne z podmiotami
powigzanymi zawarte byly na warunkach rynkowych.

Opis transakcji z podmiotami powigzanymi przedstawiony zostat w nocie 32 skréconego
srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2011 rok.

11.Informacja o udzielonych przez jednostke dominujaca lub jednostki od niej
zalezne poreczeniach kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lacznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, gdzie laczna
wartos¢ poreczen lub gwarancji stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych
emitenta.

W okresie sprawozdawczym INPRO S.A. oraz spotki zalezne nie udzielity poreczen/gwarancii,
ktorych wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spéiki.
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12.Informacje o toczacych sie postepowaniach dotyczacych zobowiazan albo
wierzytelnosci INPRO S.A. lub jednostek od niej zaleznych.

W okresie sprawozdawczym przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej nie toczyty sie:
- postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci INPRO lub jednostki od niej
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowita co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spoéfki;
- dwa lub wiecej postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych taczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spotki.

13.0cena mozliwoséci zrealizowania wczes$niej opublikowanych prognoz wynikéw
Grupy Kapitatowej na dany rok.

Pomimo stosunkowo niskich przychoddéw i zysku netto zaprezentowanych w raporcie za pierwsze
potrocze 2011 r., zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej za caty rok 2011
r. w ocenie Zarzadu, wedlug stanu wiedzy na dzien sporzadzenia sprawozdania, nie powinien
odbiega¢ znaczaco od prognoz finansowych zamieszczonych w Prospekcie emisyjnym spoiki
(tj. 25.181 tys. zt). Przesuniecie ksiegowania wiekszosci przychodéw na koncowke biezgcego roku
wynika bezposrednio ze stopnia zaawansowania aktualnie realizowanych projektow deweloperskich.

14.tkaczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji (udziatéw) Spétki oraz akcji
i udzialdbw w jednostkach powiazanych, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki.

Stan posiadania akcji przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki INPRO S.A. na dzien
30.06.2011 r. przedstawiat sie nastepujaco:

Tabela 11. Czlonkowie Zarzadu posiadajacy akcje INPRO S.A. w 2011 r.

Akcje Akcje
Ilosé akcji Wartos¢ nominalna
Zarzad
Piotr Stefaniak - Prezes Zarzgdu 10.010.000 1.001.000,00 zt
Zbigniew Lewinski — Wiceprezes Zarzadu 10.010.000 1.001.000,00 zt
Krzysztof Maraszek — Wiceprezes Zarzgadu 10.010.000 1.001.000,00 zt
Razem 30.030.000 3.003.000,00 z¢

Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akcji (udziatéw) w innych podmiotach Grupy.
Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji (udziatéw) w zadnym z podmiotéw Grupy.

Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, iz jednostkami powigzanymi w stosunku do INPRO S.A. sa:

- Hotel Oliwski Sp. z 0.0., ktéra jest jednostka powigzang osobowo poprzez Pana Piotra
Stefaniaka (54 udziaty o wartosci nominalnej 10.000 zt kazdy), Krzysztofa Maraszka
(54 udziaty o wartosci nominalnej 10.000 zt kazdy), Zbigniewa Lewinskiego (54 udziaty
o wartosci nominalnej 10.000 zt kazdy), posiadajacych tacznie 100% udziatow
w kapitale tej jednostki (1.620.000zt),

- Przedsiebiorstwo Instalacyjne ,ISA” Sp. z 0.0., ktéra jest jednostka powigzana osobowo
poprzez Pana Piotra Stefaniaka (90 udziatow o wartosci nominalnej 200 zt kazdy),
Krzysztofa Maraszka (90 udziatdw o wartosci nominalnej 200 zt kazdy), Zbigniewa
Lewinskiego (90 udziatdw o wartosci nominalnej 200 zt kazdy), posiadajacych tacznie
67,5% udziatow w kapitale tej jednostki (80.000 zt),

- INPRO Management Zbigniew Lewinski, Krzysztof Maraszek, Piotr Stefaniak Spédtka
cywilna, z ktérg INPRO S.A. podpisata umowe o zarzadzanie w dniu 29 grudnia 2008r.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zadne zmiany w stanie posiadania akcji Spotki przez
osoby zarzadzajace / nadzorujace.

Strona 13z 15



15.Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktére sa istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

W okresie sprawozdawczym INPRO S.A. zanotowata znaczacy wzrost przedsprzedazy, rozumianej
jako ilos$¢ podpisanych przedwstepnych uméw sprzedazy lokali na realizowanych projektach. Przez
pierwsze sze$¢ miesiecy 2011 r. INPRO podpisata 200 umdw przedwstepnych netto, tj. 31% wiecej
niz w I pétroczu 2010 r. Tak duzy wzrost zainteresowania lokalami budowanymi przez Spétke to
przede wszystkim zastuga atrakcyjnej lokalizacji (np. osiedle City Park w Gdansku),
konkurencyjnych cen (np. osiedle Jabtoniowa w Gdarnsku) oraz przemyslanych rozkfadéw mieszkan.

Ze wzgledu na specyfike cyklu deweloperskiego, pomimo znacznego wzrostu przedsprzedazy,
przychod Grupy za pierwsze sze$¢ miesiecy 2011 r. jest niski, bowiem w tym okresie INPRO S.A.
nie zakonczyta zadnego projektu, a generowane przychody dotyczyty lokali, ktére zostaty oddane
do uzytkowania w poprzednich okresach sprawozdawczych i nie zostaty wtedy wydane klientom.
Druga ze spdtek zajmujacych sie dziatalnoscia deweloperska - PB DOMESTA Sp. z 0.0. oddata do
uzytkowania w okresie sprawozdawczym jeden budynek.
Zgodnie z planami przewazajaca czes¢ obrotéw Spoétek INPRO oraz DOMESTA (stanowigca
o efektywnosci dziatania) przypada¢ bedzie na koncéwke roku, w tym bowiem okresie konczyé
bedzie sie cze$¢ realizowanych obecnie projektow:

1. osiedle Trzy Zagle w Gdansku Budynek C - listopad 2011 r.,

2. osiedle Wrobla Staw domy wielorodzinne w Gdansku (7 budynkdéw)- listopad 2011 r.,

3. osiedle Leszczynowe budynek nr 3 - listopad 2011 r.

4. osiedle Leszczynowe budynek nr 1 - grudzien 2011 r.
Nalezy zwrdci¢ uwage, iz w maju b.r. oddany do uzytkowania zostat budynek nr 6 na osiedlu
Leszczynowym - do konca czerwca wydano klientom 15 z 27 wybudowanych lokali, czyli do
zaksiegowania w II potowie 2011 r. pozostanie przychdd ze sprzedazy 12 lokali.
Prognozowany przychdd taczny z wymienionych powyzej projektéw, ktéry zostanie zaksiegowany
w II potowie 2011 r. wynosi okoto 105 min zi.

W okresie sprawozdawczym INPRO S.A. przystapito do realizacji nastepujacych projektow
deweloperskich:
« w kwietniu rozpoczeta sie budowa Osiedla City Park w Gdansku etap I (budynki A i B).
Pierwszy etap budowy obejmuje 167 lokali powierzchni ok. 9.092m?. Przedsprzedaz na
dzien 31.08.2011 r. wynosi 72%.

* W maju rozpoczeta sie budowa zespotu hotelowo - apartamentowego typu Condohotel
w Mikotfajkach. Na Ptasiej Wyspie Jeziora Mikotajskiego, z bezposrednim dostepem do
jeziora, powstaje imponujacy kompleks z 77 pokojami hotelowymi w standardzie
czterogwiazdkowym oraz 18 komfortowymi apartamentami na sprzedaz wykonczonymi
»pod klucz” o powierzchniach od 31,6 m? do 114,8 m? (z udziatami w czesciach wspdlnych,
takich jak: restauracja z tarasem widokowym, basen, SPA, gabinet odnowy biologicznej
i kompleks saun). W tej czesci inwestycji powstanie réwniez prywatna marina z 64
miejscami do cumowania.

16. Istotne wydarzenia po dniu bilansowym.

a) W dniu w dniu 11 lipca 2011 r. Spétka podpisata z podmiotem powigzanym - Hotelem
Mikotajki Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku notarialng umowe przeniesienia wilasnosci
nieruchomosci i udziatdw we wspotwiasnosci nieruchomosci Repertorium A nr 3888/2011,
ktore zostato dokonane na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikow Hotelu Mikotajki
Sp. z 0.0. z dnia 11 lipca 2011 r. (Repertorium A nr 3883/2011) dotyczacej podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spétki Hotel Mikotajki z kwoty 50.000,00 zt do kwoty 15.582.000,00
zt, to jest o kwote 15.532.000,00 zt w drodze ustanowienia nowych 15.532 udziatow
o wartosci 1.000,00 zt kazdy, ktdre zostaty pokryte w nastepujacy sposéb:

a. 8.789 udziatéw aportem w postaci:
i prawa wfasnosci nieruchomosci w  Mikotajkach  objetej KW
nr OL1M/00025679/2, tj. dziatki nr 58 obszaru 2.553 m? (wyspa na Jeziorze
Mikotajskim),
ii udziatbw wynoszacych 6906/10.000 czesci we wspdtwiasnosci kazdej
z wymienionych ponizej nieruchomosci potozonych w Mikotajkach:
1. KW nr OL1M/00026392/3, tj. dziatek nr 59/9 i 57/6 tacznego
obszaru 9.315 m?,
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2. KW nr OL1M/00030043/3, tj. dziatki nr 57/4 obszaru 92 m?,

3. KW nr OL1M/00030044/0, tj. dziatki nr 57/7 obszaru 874 m?,
4, KW nr OL1M/00030045/7, tj. dziatki nr 59/8 obszaru 1.376 m?,
5. KW nr OL1M/00030046/4, tj. dziatki nr 59/10 obszaru 205 m?,

b. 2.795 udziatbw aportem w postaci majatkowych praw autorskich do

dokumentacji wykonanej w zwigzku z umowami projektowymi,

c. 3.948 udziatéw gotdéwkag w kwocie 3.948.618,56 zt,

b) W dniu 1 sierpnia 2011 r. Zarzad Spotki zawart umowe nr 4359/2011 o Generalne
Wykonawstwo projektu Hotel Mikotajki, ktérej strong sa: INPRO S.A. (jako Wykonawca) i
Hotel Mikotajki Sp. z 0.0. (jako Zamawiajacy) na nastepujacych warunkach:

a.

Przedmiot umowy: kompleksowe wykonanie zespotu hotelowo-apartamentowego
tacznie z robotami wykonczeniowymi w standardzie kategoryzacji hoteli
odpowiadajacym **** (cztery gwiazdki), wraz z niezbedng infrastrukturg
towarzyszaca umozliwiajaca funkcjonowanie obiektu zlokalizowanego na terenie
nieruchomosci potozonej w Mikotajkach, przy ul. Okreznej oraz na Wyspie Ptasiej.
W sktad zespotu wchodzi¢ bedg: budynek hotelowo - apartamentowy na Wyspie
Ptasiej, budynek hotelowo - konferencyjno - gastronomiczny na pdtwyspie,
przebudowa budynku ustugowo — magazynowo - biurowego na potwyspie;
Wynagrodzenie ryczattowe w wysokosci 43.264.175 zt (czterdziesci trzy miliony
dwiescie sze$cdziesigt cztery tysigce sto siedemdziesigt pie¢ ztotych), do ktérego
zostanie doliczony nalezny podatek VAT;

Rozpoczecie robét budowlanych: od dnia 05 sierpnia 2011 r.;

Zakonczenie robot budowlanych: do 31 marca 2013 r,;

Piotr Stefaniak - Krzysztof Maraszek - Zbigniew Lewinski -
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Gdansk, dnia 31.08.2011 r.

Strona 15z 15




