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I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujgce Spotke
1.1. Nazwa i forma prawna

POLNORD Spdtka Akcyjna

1.2. Siedziba Spotki

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

1.3. Przedmiot dziatalnosci

Zgodnie z wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego przedmiotem dziatalnosci jest:

budownictwo;

- produkcja wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa;

~  produkcja ceramiki budowlanej, wyrobow betonowych oraz gipsowych;
—  produkcja metalowych elementow konstrukcyjnych;

- sprzedaz, obstuga i naprawa pojazdéw mechanicznych i motocykli; sprzedaz detaliczna paliw
do pojazddw samochodowych;

- sprzedaz hurtowa materiatow budowlanych, wyposazenia sanitarnego, artykutéow metalowych
oraz sprzetu i dodatkowego wyposazenia hydraulicznego i grzejnego;

- sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych;

—  eksport ustug budowlanych;

—  obstuga nieruchomosci;

—  dziatalnosc¢ w zakresie architektury i inzynierii;

—  wynajem maszyn i urzadzen budowlanych;

— badania i analizy techniczne;

—  pozostate ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.

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

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

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

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

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

BDO Sp. z o.o0. %
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1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

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

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

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Spoétki

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

llosé

SERIA wyemitowanych Wartosc g

AKCJI akcji (szt.) nominalna (zt) emisji akcji
A 178 000 356 000 1991
B 307 000 614 000 1991
C 485 000 970 000 1997
D 750 000 1 500 000 1998
E 1940 000 3 880 000 2003
F 5 000 000 10 000 000 2006
G 3975 322 7 950 644 2006
| 850 077 1700 154 2007
J 3992977 7 985 954 2007
M 335 006 670 012 2008
L 121 097 242 194 2008
K 180 418 360 836 2008
N 1 500 000 3 000 000 2009
0 1265 888 2531776 2009
P 1231028 2 462 056 2009
H 281 855 563 710 2009 - 2011
Q 1409 171 2 818 342 2011

Razem 23 802 839 47 605 678

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

Stan na 31 grudnia 2010 roku

Akcje

Akcjonariusz Udziat w kapitale

Liczba Wartosc (w zt)
PROKOM INVESTMENTS S.A. 6 401 959 12 805 918 28,82%

BDO Sp. z o.o0. 4/4
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Osiedle Wilanowskie Sp. z o0.0. (spotka 1 507 949 3015 898

: 6,79%

zalezna od Prokom Investments S.A.)
Templeton Asset Management Ltd. 3091 382 6 182 764 13,91%
Pozostali akcjonariusze razem 11 216 096 22 432 192 50,48%
RAZEM 22 218 386 44 436 772 100,00%

Stan na 31 grudnia 2011 roku

Akcjonariusz Akcje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)

PROKOM INVESTMENTS S.A. 6 451 959 12903 918 27,11%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka

zalezna od Prokom Investments S.A.) 15079 H1a%98 6,33%

Templeton Asset Management Ltd. 2754 852 5509 704 11,58%

Pozostali akcjonariusze razem 13 088 079 26176158 54,98%

RAZEM 23 802 839 47 605 678 100,00%

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

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

W zwigzku z powyzszym stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu
na dzier 20 marca 2012 roku, przedstawia sie nastepujaco:

Akcjonariusz Akcje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc¢ (w zt)

PROKOM INVESTMENTS S.A. 6 451 416 12 902 832 27,10%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka 4
zalezna od Prokom Investments S.A.) 1508492 sl S L=
Templeton Asset Management Ltd. 2754 852 5509 704 11,58%
Pozostali akcjonariusze razem 13 088 079 26 176 158 54,98%
RAZEM 23 802 839 47 605 678 100,00%

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

- nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 1009 409 tys. zt
- pozostate kapitaty rezerwowe 134 032 tys. zt
- zyski zatrzymane 90 099 tys. zt

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

BDO Sp. z o.0. 5
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1.8. Zarzad Spotki

Na dzien 1 stycznia 2011 roku Zarzad Spotki stanowili:

- Pan Wojciech Ciurzynski Prezes Zarzadu

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

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

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

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

Sktad Zarzadu Spotki na dzien 31.12.2011 przedstawiat sie nastepujaco:

- Pan Bartosz Puzdrowski Prezes Zarzadu

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

1.9. Informacja o jednostkach powigzanych

POLNORD S.A. jest jednostka dominujaca grupy kapitatowej. Za jednostki powiazane ze Spotka
uznaje si¢ podmioty krajowe i zagraniczne zgodnie z definicja jednostki powiazanej zawarta
w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczodci Finansowej. W sprawozdaniu finansowym
za jednostki powigzane uznano wiec:

- gtownych akcjonariuszy spotki, tj.: Prokom Investments S.A., Osiedle Wilanowskie Sp. z o.o.
(spotka zalezna od Prokom Investments S.A.), Templeton Asset Management Ltd. oraz podmioty
powiazane z tymi spotkami;

- spotki podporzadkowane nalezace do grupy kapitatowej POLNORD S.A., tj.:
= POLNORD - Wydawnictwo Oskar Sp. z 0.0. (do 2 marca 2011 roku)
s FADESA POLNORD POLSKA Sp. z o.0.
= PLP DEVELOPMENT GROUP Z.S.A.
= PD DEVELOPMENT Sp. z o0.0.

* POLNORD L6dzZ | Sp. z 0.0. w likwidacji

=  POLNORD Lodz Il Sp. z o.0.

* POLNORD tédz Il Sp. z 0.0.

= POLNORD Warszawa Wilanow | Sp. z 0.0.
=  POLNORD Warszawa Wilanow Il Sp. z o.o.
=  POLNORD Warszawa Wilanow IV Sp. z o.0.

BDO Sp. z 0.0. 6
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» Pomorskie Biuro Projektow "GEL" sp. z 0.0.

= Osiedle Teczowy Las PD DEVELOPMENT sp.z 0.0. SKA

= HYDROSSPOL Sp. z 0.0. w likwidacji

= POLNORD Baltic Center Sp. z 0.0. (do 3 stycznia 2011 roku)
= POLNORD Apartamenty Sp. z o.0.

=  POLNORD Szczecin | Sp. z 0.0.

= POLNORD Sopot Il Sp. z o.0.

= Stroj Dom Z.S.A.

= Centrum Handlowe Wilanow Sp. z 0.0.

* FPP Powsin Sp. z 0.0. (zaleznos¢ posrednia)

= QOsiedle Innova Sp. z 0.0. (zalezno$¢ posrednia)

= Skarbiec Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. (zalezno$¢ posrednia)
= Skarbiec Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. S.K.A. (zalezno$¢ posrednia).
= POLNORD Marketing Sp. z o.0.

= POLNORD Nieruchomosci Inwestycyjne Sp. z 0.0.

= POLNORD Warszawa Wilanow B2 Sp. z o.0.

Charakter powigzania i metode konsolidacji powyzszych jednostek zaleznych POLNORD S.A., jako
podmiot dominujacy, prezentuje w notach do sprawozdania finansowego. Badana jednostka
POLNORD S.A., jako podmiot dominujacy, sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe POLNORD S.A. sporzadzone za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktére po stronie
aktywow i pasywow wykazuje sume 1 791 252 tys. ztotych;

rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 90 099 tys. ztotych;

sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku wykazujace catkowity dochéd w wysokosci 90 099 tys. ztotych;

sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote 140 977 tys. ztotych;

sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkow pienieznych netto o kwote
1 166 tys. ztotych;

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

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki w roku 2011.

BDO Sp. z 0.0. 7
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3. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony i bieglego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego POLNORD S.A. za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2011
roku zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej lzby Biegtych
Rewidentow pod nr 3355.

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

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 1 sierpnia 2011
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Krystyne Sakson (nr ewidencyjny 7899). Badanie
przeprowadzono w siedzibie Spétki od dnia 20 lutego 2012 roku, z przerwami, do daty wydania
opinii. Byto one poprzedzone badaniem wstepnym od dnia 28 listopada 2011 roku.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z o0.0., jej zarzad oraz biegty rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Spotka w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia oswiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone przez POLNORD
S.A. za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktore zostato zbadane
przez BDO Sp. z o.0. i uzyskato opinie z badania bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku
zostato zatwierdzone uchwata nr 6/2011 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 czerwca
2011 roku. Uchwata nr 8/2011 z dnia 7 lipca 2011 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
0 nastepujacym podziale wygenerowanego w roku 2010 zysku w kwocie 43 214 tys. zt:

- 7617 tys. zt na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy;

- 35597 tys. zt na zwigkszenie kapitatu zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2010 w ustawowo przewidzianych terminach przekazano
do wtasciwego miejscowo Urzedu Skarbowego oraz do Krajowego Rejestru Sadowego. Sprawozdanie
finansowe Spotki za rok 2010 zostato opublikowane w Monitorze Polskim B nr 506 w dniu 8 lutego
2012 roku.

BDO Sp. z o.0. %
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Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskow
i strat w petnych tysigcach ziotych oraz podstawowe wskazniki finansowe, w poréwnaniu do

analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat

Wyszczegolnienie
Przychody ze sprzedazy
Koszty sprzedanych towardw i produktow

Wynik brutto ze sprzedazy
Aktualizacja wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych

Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu

Wynik ze sprzedazy
Wynik na pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych

Wynik na dziatalnosci finansowej
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej
Wynik finansowy brutto

Podatek dochodowy
Wynik finansowy netto z dziatalnosci
kontynuowanej

Zysk/strata netto z dziatalnosci zaniechanej

Zysk/strata netto

31.12.2011

55 785
22 484
33 301

46 420
(13 119)

88 609
728
5675
81893
(8 033)

89 926
173
90 099

dynamika
2011/2010

55,8%
53,1%
57,7%

104,4%
(32,6%)

(2934,1%)
(632,2%)
-28,2%
142,9%
(69,0%)

196,9%
(7,0%)
208,5%

100 068
42 321
57 747

27 034
44 486
40 295

(3 020)

(115)
20 158
57 318
11 637

45 681

(2 467)

43 214

dynamika

41,4%
19,3%
258,8%

32,9%
126,5%
58,1%

93,1%
(1,4%)

77,1%
75%
77,6%
234%
74,7%

(w tys. zt)

31.12.2010 2010/2009 31.12.2009

241 572
219 254
22 318

82 207
35162
69 363

(3 243)
8273
0

74 393
15 526

58 867

(1 028)
57 839

BDO Sp. z o.0.
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2. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

(w tys. zt)
% sumy % sumy % sumy
AKTYWA 31.12.2011  bilansowej 31.12,2010 bilansowej 31.12.2009 bilansowej

Aktywa trwate 669 591 37,4% 673 413 40,9% 526 764 37,2%
Rzeczowe aktywa trwate 4302 0,2% 6 042 0,4% 3 245 0,2%
Nieruchomosci inwestycyjne 0 - 225 677 13,7% 174 680 12,3%
Warto$ci niematerialne 837 - 757 0,0% 173 0,0%
Inwestycje w jednostki zalezne,
wspotzalezne i stowarzyszone 491 418 27,5% 249 587 15,2% 200 716 14,2%
Aktywa finansowe 40 229 2,3% 51 616 3,1% 29 035 2,1%
Aktywa z tyt. podatku odroczonego 7 667 0,4% 9 906 0,6% 9 005 0,6%
Naleznosci dtugoterminowe 125 138 7,0% 129 584 7,9% 109 684 7,7%
Pozostate aktywa trwate 0 0,0% 244 0,0% 226 0,0%
Aktywa obrotowe 1121 661 62,6% 972 099 59,1% 889 437 62,8%
Zapasy 478 489 26,7% 481 445 29,3% 495 159 35,0%
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 184 269 10,3% 60 372 3,7% 55 889 3,9%
Inne krétkoterminowe aktywa finansowe 448 203 25,0% 414 210 25,2% 323 476 22,8%
Naleznosci z tyt. podatku VAT, innych
podatkoéw, cet, ubezpieczen i innych 556 - 1996 0,1% 5730 0,4%
Naleznosci z tyt. podatku dochodowego 2 964 0,2% 5114 0,3% 21 0,0%
Rozliczenia migedzyokresowe 3174 0,2% 6122 0,4% 5971 0,4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4006 0,2% 2 840 0,2% 3191 0,2%
SUMA AKTYWOW 1791 252 100,0% 1 645 512 100,0% 1416 201 100,0%
PASYWA
Kapitat wtasny 1281 146 71,5% 1140 169 69,3% 1115210 78,7%
Zobowiazania diugoterminowe 204 806 11,4% 403 714 24,5% 140 262 9,9%
Oprocentowane kredyty bankowe,
pozyczki i diuzne papiery wartosciowe 187 873 10,5% 367 931 22,4% 114 256 8,1%
Rezerwy 198 - 219 - 257 -
Pozostate zobowigzania 93 4 358 - 364 -
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 16 642 0,9% 35 206 2,1% 25 385 1,8%
Zobowigzania krotkoterminowe 305 300 17,1% 101 629 6,2% 160 729 11,3%
Zobowiazania z tyt. dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 15 600 0,9% 8993 0,5% 12 585 0,9%
Biezaca czes¢ dtugoterminowych
kredytéw bankowych, pozyczek i diuznych
papieréw wartosciowych - - 515 0,0% 18 893 1,3%
Krétkoterminowe kredyty odnawialne - - - 0,0% 14 840 1,0%
Inne krétkoterminowe kredyty i pozyczki 199 181 11,1% 51 431 3,1% 79 093 5,6%
Zobowiazania z tyt. podatku VAT, innych
podatkow, cet, ubezpieczen spotecznych i
innych 12778 0,7% 624 0,0% 653 0,0%
Rozliczenia migdzyokresowe 184 0,0% 380 0,0% 342 0,0%
Otrzymane zaliczki 35032 2,0% 2215 0,1% 5003 0,4%
Rezerwy 42 525 2,4% 37 471 2,3% 29 320 2,1%
SUMA PASYWOW 1791 252 100,0% 1 645 512 100,0% 1416 201 100,0%
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci |

aktywa obrotowe ogotem

zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci Il

aktywa obrotowe ogotem - zapasy

zobowigzania krétkoterminowe

Wskazniki aktywnosci
Szybkos¢ sptaty naleznosci w dniach

$redni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365

przychody ze sprzedazy
Szybkosc obrotu zapaséw w dniach

sredni stan zapasow**) x 365

koszt sprzedanych produktow

Wskazniki rentownosci
Rentownosc¢ sprzedazy netto

wynik finansowy netto

przychody ze sprzedazy
Rentownosc sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ majatku

wynik finansowy netto

suma aktywow
Rentownos¢ kapitatu

wynik finansowy netto

kapitat wtasny

Wskazniki zadtuzenia
Szybkosc¢ splaty zobowiazan w dniach

$redni stan zobowiaza*) z tytutu dostaw i ustug x 365

koszt sprzedanych produktéw i towardw
Wskaznik zadtuzenia

zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

suma pasywow

Efektywnos¢ akcji
Wartosc¢ ksiggowa na jedna akcje w zt

kapitat wtasny
liczba akcji

2011 2010 2009
357 9,6 5,5
2,1 4,8 2.5
518 204 82
891 454 582
161,5% 43,2% 23,9%
(23,5%) 40,3% 28,7%
5,0% 2,6% 4,1%
7,0% 3,8% 5,2%
173 76 52
28,5% 30,7% 21,3%
53,83 51,32 50,28

*) sredni stan naleznosci, zapaséw i zobowiqzar jest wyliczony jako Srednia arytmetyczna wartosci pozycji z bilansu otwarcia

oraz bilansu zamkniecia.

**) w pozycji zapasy nie ujeto towaréw, materiatow i zaliczek na dostawy.
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4, Komentarz

W 2011 roku POLNORD S.A. przeprowadzita wydzielenie pozycji aktywow - Nieruchomosci
Inwestycyjne i jako Zorganizowana Czes¢ Przedsigbiorstwa wniosta je do spotki POLNORD
Nieruchomosci Inwestycyjne Sp. z o.o. Podobna operacje wykonano wnoszac jako ZCP dziat
Marketingu do spotki POLNORD Marketing Sp. z o.o.

Za 2011 rok Spotka osiagneta wynik finansowy netto, w wysokosci 90 099 tys. zt.

Podstawowym zrodtem przychodow ze sprzedazy wygenerowanych przez Spotke w 2011roku byty
przychody ze sprzedazy gruntow do spotek zaleznych oraz ustug zarzadzania w ramach Grupy
Kapitatowej. W badanym okresie przychody ze sprzedazy oraz koszty sprzedanych towardw
i produktow spadty w poréwnaniu do roku poprzedniego, co byto wynikiem zmniejszenia sprzedazy
gruntow.

Na wielkos¢ zysku netto osiagnietego przez Spotke w roku 2011 znacznie wptynat dodatni wynik na
pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych, ktory byt rezultatem transakcji sprzedazy za
101,5 mln zt, wierzytelnosci od M. St. Warszawy z tytutu przejecia przez Miasto na wtasnosc¢
nieruchomosci wydzielonych na drogi, na gruntach, do ktorych Spétka posiadata prawo wieczystego
uzytkowania. Zysk netto zostat zwiekszony o 24,2 min zt tj. o warto$¢ rozwiazanej w 2011 roku
rezerwy na odroczony PDOP, w zwiazku z transakcja wniesienia ZCP do spotki POLNORD
Nieruchomosci Inwestycyjne Sp. z o0.0.

Aktywa obrotowe stanowig 62,6% sumy bilansowej i w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2010 roku udziat ten nieznacznie wzrést. Wysoki poziom aktywow obrotowych w POLNORD S.A.
spowodowany jest ujmowaniem w pozycji ,,Zapasy - towary” gruntow przeznaczonych pod przyszte
inwestycje. W 2011 roku towary, w tym grunty stanowia 94% ogolnej wartosci zapasow. Analizujac
wartosc aktywow trwatych Spotki zauwazy¢ mozna spadek ich udziatu w strukturze bilansu o ok. 3,5
punktu procentowego w stosunku do roku ubiegtego, co spowodowane jest gtownie sprzedaza
i aktualizacja wartosci akcji.

Z analizy struktury pasywow wynika, ze dziatalno$¢ gospodarcza Spotki byta finansowana w 2011
roku w 71,5% kapitatem wtasnym, a w 28,5% kapitatem obcym. Majatek trwaty badanej Jednostki
byt w catosci pokryty kapitatem wtasnym.

W analizowanym roku obrotowym wskaznik rentowno$ci majatku wzrost w poréwnaniu do roku
poprzedniego i wynidst 5,0%, co oznacza, iz kazde 100 zt zaangazowanego majatku trwatego
generowato 5 zt zysku netto. W badanym okresie nastapit rowniez wzrost rentownosci kapitatu
wtasnego do poziomu 7,0%. Wzrost wielkosci obu wskaznikow nastapit wskutek wygenerowania przez
Spotke wyzszego zysku netto.

W 2011 roku, w stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Spotki spadit,
co zwigzane bylo ze wzrostem wartosci zobowigzan krotkoterminowych. Stopa zadtuzenia Spotki,
w poréwnaniu do roku poprzedniego, spadta o blisko 2,2 punktéw procentowych, co byto wynikiem
szybszego tempa wzrostu kapitatu wtasnego od tempa wzrostu zobowigzan.

W analizowanym okresie zarowno wskaznik inkasa naleznosci, jak i czasu regulowania zobowiazan
ulegt znacznemu wydtuzeniu w stosunku do okresu poprzedniego. Wartosci tych wskaznikow
wskazuja, ze Spotka regulowata swoje zobowigzania z tytutu dostaw i ustug przecietnie o 345 dni
szybciej niz inkasowata swoje naleznosci. Zmiany poziomu wskaznikow w badanym okresie wynikaty
z istotnego wzrostu naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek powiazanych, co byto
spowodowane m.in. transakcjami sprzedazy gruntow.

Przecietny okres utrzymywania zapasow ulegt wydtuzeniu do 891 dni w 2011 roku. Dtugi cykl rotacji
zapasow jest charakterystyczny dla branzy deweloperskiej, w ktorej dziata Spotka.
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Osiagniete wyniki jak i ogoélna sytuacja finansowa POLNORD S.A. nie wskazuja na zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci Spotki w roku kolejnym po badanym, w rozumieniu przepiséw ustawy
o rachunkowosci.
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Il. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nia zasady rachunkowosci, okreslong w art. 10
ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wyceny aktywéw i pasywéw oraz
ustalania wyniku finansowego sa zgodne zprzepisami Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych znimi interpretacji ogtoszonych w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie
do wymogow ustawy o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi
zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych. Przyjete przez Spotke zasady wyceny aktywow
i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego zostaty ponadto opisane we wprowadzeniu
do sprawozdania finansowego Jednostki.

Ksiggi rachunkowe sa prowadzone w siedzibie Spotki. Ewidencja operacji gospodarczych odbywata sie
w zakresie ksiggi gtownej z wykorzystaniem zintegrowanego systemu zarzadzania SOFTLAB Engine.
Dostep do danych i systemu ich przetwarzania majg wytacznie osoby upowaznione.

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spotki na dzien 1 stycznia 2011 roku byto sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku.

Zapisy w ksiggach rachunkowych odzwierciedlaja stan rzeczywisty operacji gospodarczych. Dane sa
wprowadzane kompletnie i poprawnie na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowodow
ksiegowych. Zapewniono ciagtos¢ zapisow oraz bezbtedno$¢ dziatania stosowanych procedur.

Chronologia zdarzen gospodarczych w Spotce jest przestrzegana. Spotka dokonuje miesiecznych
zamknieC ksiag, sporzadzajac zestawienie obrotéw i sald kont syntetycznych oraz dziennik
umozliwiajacy uzgodnienie jego obrotow z obrotami zestawienia obrotow i sald kont ksiegi gtéwnej.
Dowody bedace podstawa zapisow ksiegowych zawierajq niezbedne dane wymagane ustawa
o rachunkowosci.

Inwentaryzacje aktywow i pasywow, przeprowadzona w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziang w ustawie o rachunkowosci mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone roznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku.

2. Ocena kontroli wewnetrznej

Badanie systemu kontroli wewnetrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze sie on
ze sprawozdaniem finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych
nieprawidtowosci tego systemu.
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3. Informacje dodatkowe

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

Informacja dodatkowa jest kompletna, a dane liczbowe w niej zawarte wynikaja z ewidencji ksiegowej
i s3 zgodne z pozostatymi elementami zbadanego sprawozdania finansowego oraz stanem faktycznym.

4. Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostato prawidtowo sporzadzone w sposéb zgodny
z przepisami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci finansowej, a w zakresie
nie uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow Ustawy o rachunkowosci (Dz. U.
z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pézniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych. Dane wykazane w tym sprawozdaniu wykazuja prawidtowe powiazanie ze
sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz rachunkiem zyskow i strat i w sposéb rzetelny
i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Spotki.

5. Sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda posrednia
z uwzglednieniem przepisow MSR 7. Dane wykazane w rachunku przeptywéw pienieznych wykazuja
prawidtowe powigzanie ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej, rachunkiem zyskéw i strat oraz
zapisami w ksiegach rachunkowych i w sposob rzetelny i prawidtowy obrazuja zrodta finansowania
dziatalnosci Spotki.

6. Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spotek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. z 2009 nr 33, poz. 259), Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki w badanym
okresie. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w
zbadanym sprawozdaniu finansowym.
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7. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym poza ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym.

Poznan, dnia 20 marca 2012 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych pr 3355

Kluczowy biegty rewident Za\BDQ Sp! z 0.0.:
przeprowadzajacy badanie:

Krystyna Sakson dr André Helin

Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 7899 Biegty Rewident
nr ewid. 90004
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