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Informacje ogolne

Grupa Kapitatowa Rank Progress (,Grupa”, ,Grupa Kapitalowa”) sktada sie =z jednostki
dominujacej Rank Progress S.A. i jej spétek zaleznych.

Rank Progress S.A. (dalej: ,Emitent”, ,Spdtka”, ,jednostka/podmiot dominujacy”) to firma
inwestycyjno-deweloperska z siedzibg w Legnicy, dziatajaca na polskim rynku nieruchomosci.
Spoétka powstata w wyniku podjetej uchwaty wspdlnikdéw spotki Bartnicki, Mroczka E.F. RANK
PROGRESS Spoétka jawna w dniu 1 pazdziernika 2007 poprzez przeksztatcenie ze spotki jawnej w
spotke akcyjng. Spotka akcyjna zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym dnia 10
pazdziernika 2007 roku. Siedziba Spotki znajduje sie w Legnicy (59-220), przy ulicy
Ztotoryjskiej 63. Spotka prowadzi dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej zarejestrowanej w Polsce
i aktualnie wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy we
Wroctawiu pod numerem KRS 0000290520.

Na dzien 30 wrzesnia 2012 r. oraz na dzien przekazania raportu Rank Progress S.A. jest
jednostka dominujaca w Grupie, nie posiada podmiotéw dominujgcych wzgledem siebie.

Czas trwania jednostki dominujacej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy jest
nieoznaczony, za wyjatkiem spétki HIT Zarzad Majatkiem Polska Legnica 1 Sp. z o0.0. w
likwidacji oraz spétki E.F. Progress IV Sp. z o. o. Dnia 30 wrzesnia 2010 roku Sad witasciwy
odrzucit zazalenie spotki zaleznej E.F. Progress IV Sp. z 0.0. 0 ogtoszeniu upadtosci z
mozliwoscig zawarcia uktadu. W opinii Zarzadu zagrozenie kontynuacji dziatalnosci jednostki
zaleznej E.F. Progress IV Sp. z 0. o. jest aktualne.

Emitent specjalizuje sie w przygotowaniu i realizacji projektéw obejmujacych pozyskiwanie
atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéow, a nastepnie w ich zabudowie obiektami handlowymi z
przeznaczeniem na wynajem lub sprzedaz. Rank Progress tworzy Grupe Kapitatowg obejmujacq
spotki celowe, poprzez ktére realizowane sg poszczegolne projekty. Istotnym atutem Grupy
Kapitatowej Rank Progress jest réznorodnos$¢ posiadanych terendw, na ktére skitadajg sie
atrakcyjnie zlokalizowane grunty w obszarze catego kraju.

Do gtéwnych inwestycji realizowanych przez Rank Progress S.A. i jej Grupe Kapitatowg nalezg
wielkopowierzchniowe centra handlowo-ustugowe, parki handlowe oraz galerie handlowe
ulokowane w $redniej wielkosci miastach. Po ukonczeniu obiekty te s odsprzedawane lub
oddawane w najem.

Podstawowym przedmiotem dziatania jednostki dominujacej jest:

> rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych,

> wykonywanie rob6t ogélnobudowlanych,

» wykonywanie pozostatych rob6t budowlanych wykonczeniowych,
» wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

Y

Grupa Kapitatowa koncentruje swojg obecng i przyszta dziatalno$¢ na realizowaniu czterech
kategorii projektow z zakresu rynku nieruchomosci:

wielkopowierzchniowe centra handlowo-ustugowe,

$rodmiejskie galerie handlowe,

obiekty o funkcji mieszanej, tj. mieszkaniowo-ustugowo-biurowej,

wysokorentowne krotkoterminowe projekty inwestycyjne.

YVVYV

Osobami posiadajacymi kontrole nad Emitentem, poprzez posiadanie wiekszosci akcji oraz
gtosd6w na Walnym Zgromadzeniu, sg Jan Mroczka petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu Emitenta
oraz Andrzej Bartnicki petnigcy funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej Emitenta. Liczba
akcji oraz procentowy udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu Spétki zostaty przedstawione
w kolejnych punktach niniejszego sprawozdania.

W roku 2010 Rank Progress S.A. pozytywnie przeszia postepowanie przed Komisjg Nadzoru
Finansowego i zadebiutowata w dniu 8 lipca 2010 r. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie.

W dniu 4 kwietnia 2012 r. Rank Progress S.A. zostat uczestnikiem indeksu sWIG80 - indeksu
gietdowego matych spdtek notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie.
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Ponizsze wykresy przedstawiajg ksztattowanie sie zmian zaréwno WIG- DEWEL, jak i akcji Rank
Progress S.A. od poczatku 2012 r. (wykres nr 1), a takze w III kwartale 2012 r. (wykres nr 2).

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2012 r.

Zmiany wartosci akcji Rank Progress S.A. w okresie styczen-wrzesien 2012 r.
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Komentarz do osiagnietych wynikéw w III kwartale 2012 r.

W III kwartale 2012 r. Grupa Kapitatowa osiggneta zysk netto na poziomie 36 min zt. Dzieki
temu udato sie z nawigzkg nadrobi¢ strate wykazang po pierwszym pétroczu tego roku.
Narastajgco po trzech kwartatach 2012 r. wynik netto wyniést 4,1 min zt.

Najwazniejszym czynnikiem majacym wptyw na zysk w III kwartale byto rozpoczecie przez
Grupe Kapitatowg proceséw budowlanych zwigzanych z trzema nieruchomosciami: centrami
handlowymi w Chojnicach oraz Pile oraz z parkiem handlowym w Grudzigdzu. Dzieki temu, byto
mozliwe rozpoznanie 43,9 min zt zyskéw z przeszacowania z tych inwestycji. W ostatnim
kwartale Zarzad spodziewa sie dalszego pozytywnego wptywu na zysk netto wyceny do wartosci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnych w budowie.

Jedli chodzi o skumulowany zysk w trzech pierwszych kwartatach 2012 roku, to istotnym
czynnikiem, ktéry miat wplyw na jego poziom bylo obnizenie wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w wyniku umocnienia zlotéwki wobec euro oraz w zwigzku ze zmiang
prognozowanych stawek czynszu najmu wykorzystywanych przez niezaleznych rzeczoznawcéw
do wyceny nieruchomosci. Wazny wptyw na wynik netto w pierwszym potroczu miaty réwniez
przesuniecia w rozpoczeciu budowy niektorych obiektéw handlowych z II na III kwartat 2012
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roku. Nastgpity one 2z powodu niezaleznych od Spdtki opdznien w procedurach
administracyjnych. Grupa Kapitalowa Rank Progress bowiem, zgodnie z przyjetymi zasadami
rachunkowoséci, zaczyna rozpoznawac zyski z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych
zasadniczo w momencie rozpoczecia ich procesu budowlanego.

Wedtug przyjetej polityki rachunkowosci, wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych jest przeliczana
na PLN po kursie z dnia bilansowego. W okresie kwartatdw od I dolIl 2012 r., ztotdowka
wzmochifa sie wobec euro z 4,4168 PLN za 1 euro na koniec 2011 r. do 4,1138 PLN za 1 euro na
koniec wrzesnia 2012 roku, co oznacza wzrost jej wartosci o prawie 7%. Wzmocnienie ztotowki
obnizylo warto$¢ posiadanych przez Emitenta na dzien 30 wrzesnia 2012 r. nieruchomosci
inwestycyjnych o 27,8 min zt, co znalazto odzwierciedlenie w skumulowanym wyniku liczonym
od poczatku roku. Nizsza wycena nieruchomosci zostata czesciowo zrekompensowana
obnizeniem wartosci kredytow zaciggnietych na ich finansowanie w euro. Dodatni wptyw réznic
kursowych od kredytow w euro wynidst w pierwszych 3 kwartatach 2012 r. 17,4 min zt.

Aprecjacja ztotéwki miata dodatkowo wptyw na przychody z najmu, ktére praktycznie w catosci
sa denominowane w euro, a zmiana oczekiwanych stawek czynszéw z najmu szacowanych przez
niezaleznych rzeczoznawcédw przetozyta sie na obnizenie wyceny posiadanych nieruchomosci o
17,2 min zi.

Jednoczesénie Spotka rozpoznata w wyniku biezgcego roku dodatkowe jednorazowe koszty
transakcyjne poniesione przy sprzedazy Galerii Tecza w Kaliszu, co w potaczeniu deprecjacjq
euro obnizyto catkowity zysk z tej inwestycji o 13,9 min zt. Galeria Tecza zostata zrealizowana
catkowicie ze $rodkow wiasnych natomiast w dtugofalowej strategii Emitenta przyjeto zas
finansowanie inwestycji kredytami bankowymi w relacji 70% - kredyt bankowy do 30% - wktad
wiasny. W efekcie, wzmocnienie ztotowki skutkujgce obnizeniem wartosci Galerii Tecza nie
zostato zrekompensowane obnizeniem wartosci kredytu inwestycyjnego i jego obstugi, bowiem
taki kredyt nie zostat zaciggniety.

2. Kwartalne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitalowej Rank Progress S.A. za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30
wrzeénia 2012 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank Progress S.A. za
okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2012 r.

Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rank Progress
za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2012 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank
Progress S.A. za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2012 r. stanowig odrebny dokument
zalaqczony do niniejszego raportu kwartalnego.

3. Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje kwartalnego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (rowniez przeliczone na euro)
przedstawiajace dane narastajaco za wszystkie kwartaty biezacego i
poprzedniego roku obrotowego, a w przypadku bilansu - na koniec biezacego
kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego.
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w tys. PLN w tys. EUR
01.01.2012- 01.01.2011- 01.01.2012- 01.01.2011-
30.09.2012 30.09.2011 30.09.2012 30.09.2011

WYBRANE SKONSOLIDOWANE
DANE FINANSOWE

Przychody ze sprzedazy 29 044 54 871 6 924 13 578
Zysk/strata na sprzedazy (9 810) 13 079 (2 339) 3236
Zysk/strata na dziatalnoéci operacyjnej (11 129) 121714 (2 653) 30118
Zysk/strata brutto (7 048) 81616 (1 680) 20 195
Zysk/strata netto 4133 95 391 985 23 604
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 17 760 (55301) 4234 (13 684)
Przeptywy pieniezne z dziatalnoéci inwestycyjn 90 252 137 794 21 515 34 096
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (87 652) (86 575) (20 895) (21 423)
Przeptywy pieniezne razem 20 360 (4 082) 4 854 (1010)
30.09.2012 31.12.2011 30.09.2012 31.12.2011
Nieruchomosci inwestycyjne 574 086 521 220 139 551 118 009
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 154 233 - 34 920
Aktywa razem 841 999 967 556 204 677 219 063
Zobowigzania diugoterminowe 363 491 369 111 88 359 83 570
Zobowigzania krétkoterminowe 38 056 111 807 9 251 25314
Kapitat wiasny 440 452 486 638 107 067 110 179
Kapitat zaktadowy 3715 3715 903 841
Liczba akcji 37 145 050 37 145 050 37 145 050 37 145 050

Przeliczenia na euro dokonano na podstawie nastepujacych zasad:

> pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej wg sredniego kursu NBP obowigzujacego na
dzien bilansowy tj. na dzien 30 wrzesnia 2012 r. kurs 1 EUR = 4,1138 PLN, a na 31
grudnia 2011 r. kurs 1 EUR = 4,4168 PLN.

> pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw oraz sprawozdania z przeptywu Srodkow
pienieznych wg s$redniego kursu stanowigcego srednig arytmetyczng sSrednich kursow
ogtaszanych przez NBP na koniec kazdego miesigca kalendarzowego danego okresu tj.
za okres 1 stycznia 2012 r. do 30 wrzesnia 2012 r. kurs 1 EUR = 4,1948 PLN, a za okres
1 stycznia 2011 r. do 30 wrzesnia 2011 r. kurs 1 EUR = 4,0413 PLN.

4. Opis organizacji Grupy Kapitatlowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji.

Rank Progress S.A. jest jednostkg dominujacg Grupy Kapitatowej Rank Progress i na dzien
przekazania raportu jest podmiotem dominujacym wobec 42 podmiotow - spdtek celowych.
Ponadto Rank Progress S.A. sprawuje wspotkontrole w sposéb posredni przez swoje spotki
zalezne w trzech jednostkach: NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp. z 0.0. z siedziba w Legnicy,
Kullar Gobi Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz K.J. Inwestment S. Kullar i wspélnicy Sp. j. z
siedzibg w Warszawie.

Poszczegdélne projekty inwestycyjne sprowadzajgce sie do wybudowania, a nastepnie
administrowania obiektami komercyjnymi (centra handlowe, $rédmiejskie galerii handlowe,
parki handlowe) realizowane saq przez jednostki zalezne, co zapewnia przejrzystos¢ procesu i
minimalizuje ryzyko inwestycyjne.

Oproécz podmiotéw, o ktérych mowa powyzej oraz podmiotdw posiadajacych akcje w kapitale
akcyjnym Emitenta, Emitent nie jest powigzany kapitatowo z zadnymi innymi podmiotami.
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Schemat Grupy Kapitalowej Rank Progress na dzien 14 listopada 2012 r. przedstawia sie
nastepujgco:

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2012 r.

RANK PROGRESS S.A.

E.F. Progress | Sp. z 0.0.
100% udziatow

E.F. Progress Il Sp.z 0.0.
100% udziatow

E.F. Progress Ill Sp. z 0.0.
99,93% udziatéw; 0,07% udziatéw
posiada Progress X Sp. z 0.0.

E.F. Progress IV Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress X Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Rank Miiller Jelenia Géra Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress IX Sp. z 0.0.
100% udziatéw

E.F. Progress V Sp. z0.0.
98,78% udziatéw; 1,22% udziatéw
posiada Progress X Sp. z 0.0.

E.F. Progress VI Sp. z 0.0. 41,45%
udziatéw; 51,55% udziatéw posiada
Progress X Sp. z 0.0.

E.F. Progress VIl Sp. z 0.0. 99,78%
udziatéw; 0,22% udziatéw posiada
Progress X Sp. z 0.0.

Progress XlI Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress Il Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XI Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress Il Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress Xl Sp. z 0.0.
100% udziatéw

K.J. Investment S. Kullar i
wspdlnicy Sp.j.
50% udziatow

Kullar Gobi Sp. z 0.0.
50% udziatow

Progress XVISp.zo.0.
100% udziatéw

Progress XVII Sp. z o.0.
100% udziatéw

Progress XIX Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna 99,9% akgji,
0,1% akcji Progress XI X
Sp.zo.0.

E.F. Progress X Sp. z 0.0.
100% udziatow

HIT Zarzad Majatkiem Polska
Legnica 1 Sp. z 0.0. w likwidacji
100% udziatow

Rank Prosper Skarzysko Kamienna
Sp.zo.0.
100% udziatéw

E.F. Progress XI Sp. z 0.0. (dawniej
Garissa Investments )
100% udziatow

Colin Holdings Limited
100% udziatow

E.F. Progress XII Sp. z 0.0. (dawniej
Rank-Pellene Sp.z 0.0.)
100% udziatow

Progress XIV Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress IV Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XX Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress VIl Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress VIl Sp. z 0.0.
100% udziatéw

NCT Inwestycje Swigtokrzyskie |
Sp.zo.0.
50% udziatéw

Gemar Umech Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XVIII Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XIX Sp.zo.0.
100% udziatow

E.F. Progress Xl Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna 99,9% akgji,
0,1% akgji E.F. Progress XI Sp. z 0.0.

Progress XIV Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna 99,9% akgji,
0,1% akcji Progress XIV
Sp.zo.0.

Progress XV Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna 99,9% akji,
0,1% akcji Progress XV
Sp.zo.0.

Progress XVIII Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna 99,9% akgji,
0,1% akcji Progress XVIII
Sp.zo.0.

Progress XV Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress V Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XIV Sp. z 0.0. Miejsce
Piastowe SKA (dawniej EFP IX)
99,91 % akcji, 0,01% akcji Progress
XIV Sp.zo.o0.

Progress XIV Sp. z 0.0. Chojnice SKA
(dawniej EFP VIII)
99,91 % akcji, 0,01% akcji Progress
XIV Sp.zo.o0.

Progress XIV Sp. z 0.0.
Galeria SKA
99,9 % akcji, 0,1% akcji Progress XIV
Sp.zo.0

Progress XIV Sp. z 0.0.
Grudziagdz SKA
99,9 % akgji, 0,1% akcji Progress XIV
Sp.zo.0
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Wszystkie sprawozdania finansowe spétek, z wyjatkiem sprawozdann NCT Inwestycje
Swietokrzyskie I Sp. z o. o., E.F. Progress XII Sp. z o. o. (w zakresie sprawozdania z
catkowitych dochoddw oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych do dnia 25 lipca 2012 r.)
oraz Progress XVII Sp. z 0. 0. zostaty skonsolidowane metoda petna.

Ze wzgledu na nabycie jednostki wspotkontrolowanej w trzecim kwartale 2012 roku
sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym spétki E.F.
Progress XII Sp. z 0. 0. zostato skonsolidowane metoda petng, jedynie w zakresie sprawozdania
z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych do dnia 25 lipca 2012 r.
zastosowano metode proporcjonalna.

Sprawozdania finansowe spdtek NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp. z 0. 0. oraz Progress XVII
Sp. z 0. 0. jako jednostek wspoétkontrolowanych zostaty skonsolidowane metodg proporcjonalng
ze wzgledu na brak mozliwosci samodzielnej kontroli tych spotek przez Grupe Kapitatowa.

W sktad Grupy Kapitatowej, oprdocz jednostki dominujacej, na dzien 30 wrzesnia 2012 roku oraz
na dzien 31 grudnia 2011 roku wchodzg nastepujace spoétki zalezne i wspodtzalezne:

Udziat Grupy na dzien Udziat Grupy na dzien

Lp. Nazwa jednostki Siedziba
30.09.2012 31.12.2011
1 E.F. ProgressI Sp. zo. o. Legnica 100% 100%
2 E.F. Progress II Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
3 E.F. Progress III Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
4 E.F. Progress IV Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
5 E.F. Progress V Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
6 E.F. Progress VI Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
7 E.F. Progress VII Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
8 E.F. Progress VIII Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
9 E.F. Progress IX Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
10 E.F. Progress X Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
11 E.F. Progress XI Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
12 B P X 100 (M Lagncs
13 Progress II Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
14 Progress III Sp. z 0. 0. Legnica 100% 100%
15 Progress IV Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
16 Progress V Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
17 Progress VII Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
18 Progress VIII Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
19 Progress IX Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
20 Progress X Sp. z 0. 0. Legnica 100% 100%
21 Progress XI Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
22 Progress XII Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
23 Progress XIII Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
24 Progress XIV Sp. z o. o. Legnica 100% 100%
25 Progress XV Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
26 Progress XVI Sp. z 0. o. Legnica 100% 100%
27 Progress XVII Sp. z 0. o. Legnica 50% 50%
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28
29
30

31
32

33

34
35

36

37

38
39

40

41

Progress XVIII Sp. z o. o.
Progress XIX Sp. z o. o.
Progress XX Sp. z o. o.

HIT Zarzad Majatkiem Polska
Legnica 1 Sp. z 0.0. w likwidacji

KMM Sp. z 0. 0. w likwidacji
Rank Mdller Jelenia Géra Sp. z o. o.

Rank Prosper Skarzysko Kamienna
Sp. zo.o0.

Colin Holdings Limited

NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp.

Z 0. 0.
E. F. Progress XI Sp. z 0. 0. - S.K.A

Progress XIV Sp. z 0. 0. - S.K.A
Progress XV Sp. z 0. 0. - S.K.A

Progress XVIII Sp. z 0. 0. - S.K.A

Progress XIX Sp. z 0. 0. - S.K.A

Legnica 100%
Legnica 100%
Legnica 100%
Legnica 100%
Zamos¢ -
Legnica 100%
Legnica 100%
Nikozja, Cypr 100%
Legnica 50%
Legnica 100%
Legnica 100%
Legnica 100%
Legnica 100%
Legnica 100%

100%
100%
100%

100%
100%

100%

100%
100%

50%

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w
wyniku potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek

Grupy Kapitatlowej Emitenta,

inwestycji

restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

dlugoterminowych, podziatu,

W III kwartale 2012 roku miaty miejsce nastepujace zdarzenia, ktére wptynety na strukture
Grupy Kapitatowej:

Po dniu bilansowym w strukturze Emitenta doszto do nastepujacych zmian:

> W dniu 18, 27 lipca, 24, 29 sierpnia oraz 11 wrzesnia 2012 r. zostaty zarejestrowane we
wilasciwym sadzie nowoutworzone spétki komandytowo-akcyjne: kolejno Progress XIX
Sp. z 0. 0. - S.K.A., E.F. Progress XI Sp. z 0. 0. - S.K.A., Progress XV Sp. z 0. 0. -
S.K.A., Progress XVIII Sp. z 0. 0. — S.K.A. oraz Progress XIV Sp. z 0. 0. - S.K.A., w
ktérych 99,9% kapitatu w formie akcji posiada jednostka dominujaca, pozostaty 0,01%
jest w posiadaniu jednostek zaleznych Grupy Rank Progress

> W dniu 25 lipca 2012 r. drugi udziatowiec we wspdlnie kontrolowanym podmiocie Rank-
Pellene Sp. z 0. 0. sprzedat wszystkie posiadane 50% udziatow w ww. spétce jednostce
dominujacej, tym samym Grupa Kapitatowa zyskata 100% kontrole nad Rank-Pellene

Sp. zo. o.

> W dniu 3 sierpnia 2012 r. Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki Rank-Pellene Sp. z o. o.
podjeto uchwate o zmianie nazwy na E.F. Progress XII Sp. z 0. 0. i zmianie siedziby
spotki na Legnice. Zmiana zostata zarejestrowana we wilasciwym sadzie w dniu 17

wrzesnia 2012 r.

> W dniu 13 wrzesnia jednostka dominujaca przeniosta 99,9% udziatow w spoéice E.F.
Progress IX Sp. z 0. 0. oraz 99,9 % udziatéw w spdtce E.F. Progress VIII Sp. z 0. 0. do
jednostki zaleznej Progress XV Sp. z 0. o.

> W dniu 16 pazdziernika 2012 r. zostata zarejestrowana we wiasciwym sadzie
nowoutworzona spoétka komandytowo-akcyjna: Progress XIV Sp. z 0. o. Galeria S.K.A, w

ktéorej 100% kapitatu w formie akgcji

dominujacej.

posiadaja podmioty zalezne od jednostki

Data sporzadzenia — 14.11.2012 r.
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> W dniu 26 pazdziernika 2012 r. zostaty zarejestrowane we wiasciwym sadzie spofki
komandytowo-akcyjne: Progress XIV Sp. z 0. 0. Miejsce Piastowe S.K.A. oraz Progress
XIV Sp. z o. 0. Chojnice S.K.A., ktére powstaty z przeksztatcenia jednostek zaleznych
odpowiednio E.F. Progress IX Sp. z o. 0. oraz E.F. Progress VIII Sp. z 0. 0., w ktorych
100% kapitatu w formie akcji posiadajg podmioty zalezne od jednostki dominujacej.

> W dniu 29 pazdziernika 2012 r. drugi udziatowiec we wspdlnie kontrolowanym
podmiocie Progress XVII Sp. z o. 0. sprzedat wszystkie posiadane 50% udziatow w ww.
spotce jednostce dominujacej, tym samym Grupa Kapitatowa zyskata 100% kontrole
nad Progress XVII Sp. z 0. o.

> W dniu 30 pazdziernika 2012 r. spdtka zalezna Progress XX sp. z o. o. zawarta jako
kupujacy umowe sprzedazy 100% udziatdw w spotce ,GEMAR-UMECH” Sp. z 0. 0. z
siedzibg w Pile za taczng cene 17 300 tys. zt. Przejscie wiasnosci udziatdw, a tym
samym data przejecia nastgpita w dniu 14 listopada 2012 r.

> W dniu 30 pazdziernika 2012 r. spotka zalezna Progress II Sp. z 0. o. nabyta 50%
udziatdéw w spoéice Kullar Gobi Sp. z .0. 0. z siedzibg w Warszawie za taczng cene 25 tys.
zt oraz zawarta umowe przeniesienia 50% praw i obowigzkéw wspdlnikéw w spotce KJ
Investment S. Kullar i Wspodlnicy Sp. j. z siedzibg w Warszawie za taczng cene 2 013 tys.
zt.

> W dniu 14 listopada 2012 r. =zostata zarejestrowana we wiasciwym sadzie
nowoutworzona spoétka komandytowo-akcyjna: Progress XIV Sp. z o. o. Grudziadz
S.K.A, w ktorej 100% kapitatu w formie akcji posiadajg podmioty zalezne od jednostki
dominujacej.

W okresie objetym przedmiotowym sprawozdaniem nie miato miejsca potaczenie jednostki
dominujacej z innym podmiotem gospodarczym.

Poza zdarzeniami opisanymi powyzej nie wystapity jakiekolwiek inne zdarzenia majace wptyw na
strukture Grupy Kapitatowej Emitenta.

6. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikobw na dany rok, w s$wietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Zarzad Rank Progress S.A. zweryfikowat raportem 41/2012 z dnia 23 sierpnia 2012 r. prognozy
wynikéw i podtrzymuje zaprezentowane w raporcie stanowisko.

7. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej liczby glos6w na walnym
zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udzialu w kapitale zakitadowym, liczby gtoséow z nich wynikajacych i ich
procentowego udzialu w ogdlnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu oraz
wskazanie zmian w strukturze wiasnosci znacznych pakietow akcji Emitenta w
okresie od przekazania poprzedniego raportu okresowego za I péirocze 2012 r.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Rank Progress S.A. na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego sa:
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Akcjonariusz Liczba l;isciia;danvch Wartt;ik(::ir;t;:}i)nalna Liczba gtosow Udziat % w kapitale Udziat % gtoséow
MB Progress Capital Limited 3 714 505 371 451 7 429 010 10,00% 13,91%
Elsoria Trading Limited 11 312 839 1131284 16 526 552 30,46% 30,95%
Clarriford Limited 11 312 839 1131284 16 526 553 30,46% 30,95%
Noble Funds TFI S.A. 2932 434 293 243 2932 434 7,89% 5,49%

™) mB Progress Capital Limited jest inwestycyjng spotkq prawa cypryjskiego z siedzibq w Nikozji na Cyprze, ktorej jedynymi
udziatowcami, posiadajacymi po 50% gtoséw kazdy sq Jan Mroczka i Andrzej Bartnicki, a w zwigzku z tym akcje Emitenta
nalezace do MB Progress Capital Limited sq posiadane posrednio przez Jana Mroczke i Andrzeja Bartnickiego.

Pan Jan Mroczka, Prezes Zarzadu Rank Progress S.A. jest wtascicielem 100% udziatdw w spotce
Clarriford Limited, natomiast pan Andrzej Bartnicki jest wtascicielem 100% udziatdw w spoice
Elsoria Trading Limited. Obie spdtki majg swojg siedzibe w Nikozji na Cyprze.

W pordéwnaniu do poprzedniego raportu okresowego przekazanego dnia 31 sierpnia 2012 r. do
gtéwnych akcjonariuszy spétki Rank Rank Progress S.A. dotaczylo Noble Funds Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej: Noble Funds). taczna liczba akcji Spétki bedacych w
posiadaniu funduszy zarzadzanych przez Noble Funds i gtoséw z tych akcji wynosi 2.932.434.
Procentowy udziat w kapitale zaktadowym Spoétki wynosi obecnie 7,89%, natomiast w ogolnej
liczbie gtoséw 5,49% (wg stanu operacyjnego rachunku papierow wartosciowych na dzien 4
pazdziernika 2012 r.).

Ponadto w dniu 26 pazdziernika 2012 r. MB Progress Capital Limited wykonata dyspozycje
przelania tacznie 5.093.167 akcji serii A na rzecz: spotki Elsoria Trading Limited w ilosci
2.546.583 akcji oraz na rzecz Clarriford Limited w ilosci 2.546.584 akcji. Akcje przeniesione do
spotek Clarriford Limited oraz Elsoria Trading Limited posiadajg uprzywilejowanie co do gtosu w
ten sposéb, ze na jedng akcje przypadajg dwa gtosy. W wyniku przeprowadzonych operacji, MB
Progress posiada 3.714.505 akcji serii A (10% kapitatu zaktadowego) dajacych prawo do
7.429.010 gtosow na Walnym Zgromadzeniu (13,91% ogolnej liczby gtoséw). Przed
wykonaniem transakcji spétka MB Progress posiadata 8.807.672 akcji Rank Progress S.A.
stanowiacych 23,71% kapitatu zaktadowego oraz 32,99% gtosdow na Walnym Zgromadzeniu.

Spotka Elsoria Trading Limited w wyniku przekazania 2.546.583 akcji od MB Progress Capital
Limited obecnie posiada 11.312.839 akcji zapewniajacych 30,46% udzialu w kapitale
zaktadowym Rank Progress S.A. oraz 30,95% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Przed
dokonaniem transakcji, spotka Elsoria Trading Limited posiadata 8.766.256 akcji Emitenta
zapewniajacych 23,60% udziatu w kapitale zakladowym Rank Progress S.A. oraz 21,41% w
ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

W wyniku przekazania 2.546.584 akcji od MB Progress Capital Limited, spotka Clarriford Limited
obecnie posiada 11.312.839 akcji zapewniajacych 30,46% udziatu w kapitale zaktadowym Rank
Progress S.A. oraz 30,95% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Jan Mroczka petnigc funkcje
Prezesa Zarzadu Rank Progress S.A. posiada 50% udziatdw w spdéice MB Progress Capital
Limited i 100% w spoéice Clarriford Limited. Przed dokonaniem transakcji, spétka Clarriford
Limited posiadata 8.766.255 akcji zapewniajacych 23,60% udziatu w kapitale zaktadowym Rank
Progress S.A. oraz 21,41% w 0go6lnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Dodatkowo Prezes Zarzadu Rank Progress S.A. Jan Mroczka oraz Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Rank Progress S.A. Andrzej Bartnicki sg bezposrednimi witascicielami akcji Emitenta.
Informacja ta zostata opisana w punkcie kolejnym.

Akcjonariat na dzien przekazania niniejszego raportu przedstawia sie nastepujaco:

2,84%

) ."‘I i Jan Mroczka
~5% ’ u Clarriford Limited (Cypr)

7,89% I:‘I 30,46% \ H Andrzej Bartnicki
— | Elsoria Trading Limited (Cypr)
V  MB Progress Capital Limited (Cypr)

‘\ 14 Noble Funds TFI S.A.

2,84% i Pozostali
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8. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Emitenta na dzien przekazania raportu
kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od
przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z oséb.

Stan posiadania bezposrednio akcji Rank Progress S.A. przez osoby zarzadzajace na dzien
przekazania raportu kwartalnego przedstawia ponizsza tabela i nie zmienit sie on w stosunku do
ostatniego raportu okresowego przygotowanego za I potrocze 2012 r., a przekazanego w dniu
31 sierpnia 2012 roku:

. . . . Liczba Warto$¢ nominalna Liczba Udziat % w  Udziat %
Akcjonariusz Petniona funkcja " . s . . .
posiadanych akcji akcji (zt) gtosow kapitale gtosow
Andrzej Bartnicki ~ Przewodniczacy RN 1054 514 105 451 2109 028 2,84% 3,95%
Jan Mroczka Prezes Zarzadu 1054 514 105 451 2 109 028 2,84% 3,95%

Panowie Jan Mroczka i Andrzej Bartnicki sg takze posrednio wtascicielami akcji Emitenta, co
zostato opisane w punkcie poprzednim niniejszego raportu.

Dariusz Domszy, Wiceprezes Zarzadu Rank Progress S.A. jest posrednim akcjonariuszem Rank
Progress S.A., poprzez spotke Dermsten Trade Limited z siedzibg na Cyprze, nad ktdrg sprawuje
kontrole. Ilo$¢ akcji Rank Progress S.A. bedacych w posiadaniu Dermsten Trade Limited nie
zmienita sie od dnia przekazania ostatniego raportu okresowego i na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego spoétka ta posiada 259.840 sztuk akcji serii B Emitenta, ktére
stanowig 0,70% kapitatu zaktadowego i 0,49% gtosdéw na WZA.

Pozostali cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta nie posiadajg akcji Emitenta i stan ich
posiadania nie zmienit sie od przekazania poprzedniego raportu okresowego.

Cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej sq natomiast w posiadaniu warrantow subskrypcyjnych
serii A, uprawniajacych do objecia akcji serii D emitowanych w ramach warunkowo
podwyzszonego kapitatu zaktadowego Emitenta. Pan Dariusz Domszy - Wiceprezes Zarzadu,
Mariusz Kaczmarek - Cztonek Zarzadu, Jakub Gorski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
objeli po 5000 sztuk warrantdéw serii A, natomiast Pan Piotr Kowalski - Cztonek Rady Nadzorczej
objat 3000 sztuk warrantéw serii A. Program Motywacyjny, na podstawie ktorego wyemitowane
sq warranty subskrypcyjne, zostat przyjety Uchwata nr 17/2011 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia spo6tki Rank Progress S.A. w dniu 20 czerwca 2011 r. Zgode na emisje warrantéow
subskrypcyjnych serii A wyrazita Rada Nadzorcza spétki w dniu 20 czerwca 2011 r. Zgodnie z
przyjetym Programem Motywacyjnym kazdy warrant subskrypcyjny serii A bedzie upowazniat do
objecia jednej akcji zwyktej serii D, po cenie emisyjnej 0,10 PLN, réwnej warto$ci nominalnej.

9. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego Ilub organem administracji publicznej, =z
uwzglednieniem wymaganych informaciji.

W roku 2011 spotki zalezne Progress III Sp. z 0o0. oraz Progress IX Sp. z 0.0. wystgpity do
Ministra Finansdw z wnioskiem o interpretacje przepiséw ustawy o podatku od towardw i ustug.
Whnioski o interpretacje zostaty ztozone w zwigzku z planowanymi transakcjami sprzedazy dwéch
nieruchomosci handlowych: Parku Handlowego Twierdza II w Ktodzku oraz Galerii Twierdza w
Zamosciu i dotyczyty kwestii opodatkowania obu transakcji podatkiem VAT badz ich zwolnienia z
tego podatku. Obie transakcje sprzedazy wspomnianych nieruchomosci doszty juz do skutku, o
czym Emitent informowat w raportach biezacych, a na podstawie otrzymanych interpretacji
podatkowych zostaty w wiekszej czesci zwolnione z podatku VAT. Otrzymane interpretacje nie
byly zgodne ze stanowiskiem wnioskujacych i w przypadku braku ztozenia wezwania do
usuniecia naruszenia prawa mogtyby doprowadzi¢ do negatywnych skutkéw w postaci
koniecznosci zwrotu podatku VAT odliczonego od wydatkéw inwestycyjnych poniesionych na
zakup i budowe tych nieruchomosci oraz koniecznosci zaptaty odsetek od zalegtosci podatkowej.
Pomimo ztozonych w obu przypadkach wezwan do usuniecia naruszenia prawa, Minister
Finanséow nie stwierdzit podstaw do zmiany Ilub uchylenia wydanych interpretacji. W
konsekwencji obaj wnioskujacy ztozyli do Wojewoddzkiego Sgdu Administracyjnego we Wroctawiu
skargi na interpretacje wydane przez Ministra Finansow. W pierwszym kwartale 2012 r. odbyty
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sie rozprawy przed WSA we Wroctawiu w sprawie obu skarg wniesionych przed spoétki zalezne i
w obu przypadkach, zgodnie z intencjami skarzacych, sad uchylit zaskarzone interpretacje. Na
moment przygotowania raportu za pierwszy kwartat roku 2012 Spotka nie miata jeszcze
pewnosci czy Minister Finansow nie wniesie kasacji od wyroku WSA, ale na moment
przygotowania niniejszego raportu, powzieto informacje iz Minister Finanséw odstgpit od
wniesienia kasacji od wyrokdw WSA i w konsekwencji oczekuje sie wydania interpretacji
zgodnych ze stanowiskiem skarzacych.

Poza powyzej wymienionymi sprawami zarowno Rank Progress S.A. jak i zadna z jej spotek
zaleznych nie prowadza postepowan spetniajacych wymagane warunki.

10. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke zalezna jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli pojedynczo lub lacznie sa one
istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W III kwartale 2012 r. do dnia sporzadzenia niniejszego raportu kwartalnego Emitent, jak
rowniez zadna z jego jednostek zaleznych nie zawieraty transakcji z jednostkami powigzanymi,
ktorych wartos¢ pojedynczg lub taczng mozna uznad za istotng i jednoczeénie zostatyby zawarte
na warunkach innych niz rynkowe.

11. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezna
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réwnowarto$s¢ co najmniej 10%
kapitatow wiasnych Emitenta.

W 1l kwartale roku 2012 zaréwno Emitent jak i zadna z jego jednostek zaleznych nie udzielity
zadnych poreczen ani gwarancji spetniajgcych przedstawiony warunek.

12, Inne informacje, ktére zdaniem Emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz
informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez
Grupe Kapitalowa Emitenta.

Warunkiem dalszego rozwoju Rank Progress S.A. i jej Grupy Kapitatowej jest realizacja
strategicznego planu budowy i najmu, odpowiadajacych potrzebom rynku, powierzchni
handlowych, w oparciu o profesjonalne projekty centréw handlowych, jak réwniez srédmiejskich
galerii, ktore sq budowane z materiatdow wysokiej jakosci, bezpieczne i zapewniajace wysoki
komfort pracownikom i klientom takich obiektéw. Dlatego gtéwnym kierunkiem prowadzonych
przez Spétke prac rozwojowych jest wyszukiwanie najlepszych lokalizacji, ciggte budowanie
banku ziemi i przebudowa istniejacych obiektow zmieniajac ich dotychczasowy charakter w
nowoczesne centra handlu i rozrywki z zachowaniem architektury miejsca, w ktérym sie
znajduja. W najblizszej przysztosci Grupa Kapitatowa planuje realizacje centrow handlowych do
ktorych m. in. naleza:

» Park handlowy w Grudzigdzu - termin oddania do uzytkowania II kw. 2013 r.

W dniu 21 wrzesnia 2012 r. spotka zalezna Emitenta Progress XVI Sp. z 0.0. zawarta ze spotkg
MIRBUD S.A. (Wykonawca), umowe o dgeneralne wykonawstwo pod klucz wraz z
petnobranzowym projektem wykonawczym w ramach realizacji Centrum Handlowego Retail Park
w Grudzigdzu wraz z wykonaniem wszystkich przektadek, przytaczy i sieci oraz budowg
wewnetrznego uktadu drogowego. Termin rozpoczecia prac ustalony zostat na 21 wrzesnia 2012
r., natomiast realizacja obiektu zakonczy sie do dnia 30 maja 2013 r. Warto$¢ wynagrodzenia za
wykonanie przedmiotu ustalona zostata na 9.000.000,00 PLN.
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> Park handlowy w Krosnie - termin oddania do uzytkowania III kw. 2013 r.

» Centrum Handlowe w Chojnicach - termin oddania do uzytkowania III kwartat 2013 r.

W dniu 31 sierpnia 2012 r. spétka zalezna Emitenta E.F. Progress VIII Sp. z 0.0. zawarla ze
spotka MIRBUD S.A. (Wykonawca), umowe o generalne wykonawstwo hipermarketu
budowlanego i Centrum Handlowo-Ustugowego w Chojnicach, wraz z budowg zewnetrznego i
wewnetrznego uktadu drogowego. Termin rozpoczecia prac ustalony zostat na 31 sierpnia 2012
r., natomiast realizacja obiektu zakonczy sie do dnia 31 sierpnia 2013 r. Warto$¢ wynagrodzenia
za wykonanie przedmiotu ustalona zostata na 58.000.000,00 PLN.

» Galeria handlowa w Pile — termin oddania do uzytkowania III/IV kwartat 2014 r.
» Centrum Handlowe w Olsztynie — termin oddania do uzytkowania III/IV kwartat. 2014 r.
» Centrum Handlowe w Kielcach - termin oddania do uzytkowania IV kwartat 2014 r.

» Centrum Handlowe w Duchnowie pod Warszawg — termin oddania do uzytkowania II kwartat
2015 r.

» Galeria Handlowa w Mielcu - termin oddania do uzytkowania IV kwwartat 2014 r.

W nadchodzacych latach Grupa Kapitatowa nadal zamierza realizowa¢ swojq dotychczasowg
strategie inwestycyjna. Wraz z partnerami biznesowymi jednostka dominujaca bedzie
realizowata wysokorentowne krotkoterminowe projekty inwestycyjne, ktére zapewnia wptywy
$srodkdéw o znacznej wielkosci, ktére zostang wykorzystane na nowe inwestycje dtugoterminowe
w nieruchomosci tj. centra i galerie handlowe.

Po dniu bilansowym, w dniu 5 pazdziernika 2012 r. do gtéwnych akcjonariuszy Spotki, z iloscig
2.932.434 gtoséw na walnym zgromadzeniu, co daje 5,49% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow,
dotaczyto Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Ujawnienie w akcjonariacie
Spoétki funduszu inwestycyjnego, niewatpliwie Swiadczy o tym, iz Rank Progress jest postrzegany
jako spotka stabilna, a realizowany przez nig unikalny model biznesowy cieszy sie
zainteresowaniem profesjonalnych uczestnikdéw rynku.

Biorgc pod uwage dobrg sytuacje ptynnosciowg Emitenta i zamierzone w najblizszej przysztosci
plany, Emitent nie spodziewa sie jakichkolwiek probleméw z mozliwoscig realizacji zobowigzan
przez Grupe Kapitatowg Rank Progress.

13. Wskazanie czynnikoéw, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na
osiagniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

W ocenie Emitenta, wptyw na wynik finansowy w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu
bedg miaty zdarzenia i czynniki przedstawione ponizej.

> Realizacja $cisle okreslonej strategii rozwoju i kategorii produktowej. Grupa stara sie
wykorzysta¢ swoje doswiadczenie na rynku nieruchomosci komercyjnych, a ewentualna
dywersyfikacja produktowa musi by¢ szczegdlnie rozwazana, tym bardziej, ze Grupa w
chwili obecnej nie posiada odpowiednich kompetencji w przypadku realizacji projektow o
innej charakterystyce niz centra i galerie handlowe.

> Terminowa realizacja przez spétki Grupy Kapitatowej planowanych obiektéw handlowych. W
chwili obecnej Grupa prowadzi procesy budowlane w odniesieniu do trzech nieruchomosci:
w Chojnicach, Grudziadzu i Pile, a w pozostatych przypadkach trwajg procedury
administracyjne zwigzane przede wszystkim ze zmianami miejscowych planow
zagospodarowania majace na celu jak najszybsze pozyskanie pozwolen na budowe.
Ewentualne opdznienia w procedurach administracyjnych, ze wzgledu na przyjete zasady
rachunkowosci, mogg odpowiednio opézni¢ moment rozpoznawania przez Grupe Kapitatowg
zyskéw z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych.

> Doswiadczenie kadry wiascicielskiej i zarzadzajacej. Grupa zatrudnia wielu doswiadczonych
specjalistow z zakresu ekspansji, prowadzenia procedur administracyjnych zwigzanych z
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nieruchomosciami, nadzorowania budéw, pozyskiwania finansowania, komercjalizacji
obiektow i innych. Ich odejscie z Grupy moze wigzaé sie z tymczasowym negatywnym
wptywem na jej dziatalnos¢.

» Ugruntowana pozycja w branzy, poparta wieloma realizacjami oraz dobra ocena kredytowa,
ktorej nadwatlenie moze negatywnie odbi¢ sie na zaufaniu partnerow biznesowych,
instytucji finansowych, najemcow i inwestorow.

>  Wspodtpraca z silnymi i stabilnymi sieciami detalicznymi. Sieci te dajg podstawe do dalszego
rozwoju  Grupy. Pogorszenie relacji moze spowodowaé, ze wysokorentowne
krotkoterminowe projekty przestang by¢ realizowane i w konsekwencji Grupa moze nie
pozyska¢ odpowiedniego finansowania koniecznego na dtugoterminowe projekty
inwestycyjne.

> Dostepnos¢ atrakcyjnie zlokalizowanych nieruchomosci gruntowych pod przyszte
inwestycje. Emitent jednoczesnie poszukuje gotowych projektéw inwestycyjnych, ktore
mogtyby skompensowac ewentualne negatywne skutki przesuniecia w czasie planowanych
buddéw, wobec ktdrych procedury administracyjne ulegty wydtuzeniu.

> tatwos$¢ pozyskiwania, struktura oraz koszt finansowania dtuznego. W cigqgu kilku
najblizszych lat Grupa planuje rozpoczecie co najmniej pieciu duzych buddéw obiektow
handlowych, ktére zamierza finansowac¢ przy udziale kredytow bankowych. Dostepnosc
finansowania bankowego oraz jego koszt uzalezniony jest w duzej mierze od kosztéw
pozyskania przez banki waluty euro, postrzegania ryzyka w branzy deweloperskiej oraz
budowlanej, a przede wszystkim od jakosci danego projektu inwestycyjnego i oceny ryzyka
sptaty kredytu. Pogtebiajaca sie zapas$¢ na rynku budowlanym, przedtuzajacy sie kryzys
dtuzny strefy euro oraz oczekiwane spadki wydatkéw gospodarstw indywidualnych mogq
znaczaco utrudni¢ pozyskanie kredytow bankowych o strukturze i kosztach planowanych
przez Grupe, co moze negatywnie wptyna¢ na zyski realizowane na poszczegolnych
przedsiewzieciach jak i na terminowosci ich realizacji.

> Tendencje kryzysowe w strefie euro moga oddziatywa¢ negatywnie na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce. Fundusze inwestycyjne moga zacza¢ szukac bezpiecznych
inwestycji na dojrzatych rynkach, a omija¢ kraje takie jak Polska, wcigz postrzegana jako
rynek wschodzacy, co moze przetozy¢ sie zarowno na mozliwosé sprzedazy gotowych
obiektéw handlowych jak i stopy kapitalizacji oraz stopy dyskontowe, ktére odzwierciedlajg
ich zyskownos¢.

> Zmiany w przepisach podatkowych. Obecnie Rada Ministréw pracuje m.in. nad projektem
zmiany przepiséw ustawy o podatku dochodowym od o0soéb fizycznych oraz ustawy o
podatku dochodowym od os6b prawnych. Planowane zmiany m.in. zmierzajg do objecia
podatkiem dochodowym dochoddéw osigganych przez spoétki komandytowo-akcyjne na
zasadach podobnych do opodatkowania osdéb prawnych. Planowane zmiany sg o tyle
niekorzystne, iz dotychczas spotki te jako spotki osobowe cieszyty sie brakiem daniny
podatkowej od osigganych dochodéw - ich dochody byty opodatkowane u wspdlnikéw.
Wejscie w zycie niekorzystnych zmian do przepiséw podatkowych dotyczacych przede
wszystkim opodatkowania spotek komandytowo-akcyjnych moze spowodowac zmniejszenie
zysku netto, jaki Grupa planowata osiggna¢ w roku 2013 i latach nastepnych

» Tendencje kryzysowe w budownictwie. W przeciggu ostatniego roku szereg firm
budowlanych, w tym powaznych graczy na rynku polskim, bylo zmuszonych ogtosic¢
upadto$¢ lub boryka sie z ktopotami finansowymi. Dalsza, negatywna tendencja,
szczegblnie w kontekscie planowanego zakonczenia szeregu powaznych projektow
infrastrukturalnych, moze negatywnie wptyngé na mozliwos¢ utrzymania ptynnosci przez
generalnych wykonawcéw oraz ich podwykonawcéw. W konsekwencji Grupa jest narazona
na ryzyko niewywigzania sie przez generalnych wykonawcéw z umow budowlanych, w tym
przede wszystkim na ryzyko opdznienia prac budowlanych mogace z kolei wptyngé
negatywne na terminy oddania poszczegélnych obiektéw do uzytkowania i w konsekwencji
narazi¢ Grupe na ewentualng utrate najemcow lub kary.

Do istotnych czynnikéw, ktére moga mie¢ wplyw na wyniki Grupy Kapitatowej w przeciagu
kolejnego kwartatu mozna zaliczy¢ wymienione ponizej.

»  Wahania kursu PLN wobec EUR. Ostabienie ztotego wobec euro korzystnie wptywa na wyniki
osiggane przez Grupe Kapitatowg, a w szczegolnos$ci ma pozytywny wptyw na wysokosc
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przychoddéw z najmu, ktére prawie w catosci sa denominowane w euro oraz wzrost wartosci
nieruchomosci komercyjnych, ktérych warto$¢ ustalana jest w oparciu o zdyskontowane
przeptywy w euro.

> Tendencje cenowe w budownictwie. Wzrost cen ustug i materiatéw budowlanych moze
negatywnie wptynac¢ na optacalnos¢ inwestycji, ktére Grupa Kapitatowa zamierza wkrotce
rozpoczac¢, a co za tym idzie na mniejsze zyski wynikajace z przeszacowania do wartosci
godziwej.

>  Wozrost inflacji. Moze to znalez¢ odzwierciedlenie w stopach procentowych, ktdrych wzrost
moze negatywnie wptyngc¢ na obcigzenia odsetkowe.

> Popyt ze strony inwestoréw. Utrzymujacy sie popyt na nieruchomosci moze umozliwic
sprzedaz niektorych aktywow posiadanych przez Spoétke wczesniej niz zaplanowano i z
wiekszym zyskiem oraz pozytywnie wptyna¢ na stopy kapitalizacji, a co za tym idzie na
wyzsze zyski z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych. Z drugiej strony, wzmozony
popyt moze negatywnie wptyna¢ na cene zakupu gruntow, ktére s skupowane zaréwno
pod przyszte inwestycje, jak i do obrotu, oraz na nasilenie dziatan konkurencji w
lokalizacjach zabezpieczonych przez Grupe Kapitatowa.

> Terminowe rozpoczecie budow zaplanowanych obiektéw handlowych. W odniesieniu do
kilku obiektéw handlowych, ktorych budowe Grupa zamierza rozpocza¢ do konca 2012 r.,
nie zakonczono jeszcze procedur administracyjnych. Ich brak zakonczenia w zaplanowanym
terminie, a w konsekwencji brak mozliwosci rozpoczecia budowy w zaplanowanym terminie
spowoduje konieczno$¢ odroczenia rozpoznawania zyskow z przeszacowania.
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Legnica, dnia 14 listopada 2012 r.
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