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Informacje ogolne

Grupa Kapitatowa Rank Progress (,Grupa”, ,Grupa Kapitatowa”) skfada sie z jednostki dominujacej
Rank Progress S.A. i jej spotek zaleznych.

Rank Progress S.A. (dalej: ,Emitent”, ,Spotka”, ,jednostka/podmiot dominujacy”) to firma
inwestycyjno-deweloperska z siedzibq w Legnicy, dziatajgca na polskim rynku nieruchomosci.
Spotka powstata w wyniku podjetej uchwaty wspdlnikow spoétki Bartnicki, Mroczka E.F. RANK
PROGRESS Spétka jawna w dniu 1 pazdziernika 2007 poprzez przeksztatcenie ze spotki jawnej w
spotke akcyjna. Spoétka akcyjna zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym dnia 10
pazdziernika 2007 roku. Siedziba Spétki 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 2014 r. oraz na dzien przekazania raportu Rank Progress S.A. jest jednostkg
dominujaca w Grupie i nie posiada podmiotdw dominujgcych wzgledem siebie.

Czas trwania jednostki dominujgcej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy jest nieoznaczony,
poza spoétka zalezng E.F. Progress IV Sp. z o0.0., ktéra od 1 pazdziernika br. jest w trakcie
likwidacji. Szczegdty zostaty opisane w dalszej czesci sprawozdania.

Emitent specjalizuje sie przede wszystkim w przygotowaniu i realizacji projektow obejmujacych
pozyskiwanie atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéw, a nastepnie w ich zabudowie obiektami
handlowymi z przeznaczeniem na wynajem lub sprzedaz. Rank Progress tworzy Grupe Kapitatowg
obejmujaca spoétki celowe, poprzez ktdére realizowane sg poszczegdlne projekty. Istotnym atutem
Grupy Kapitatowej Rank Progress jest rdznorodno$c¢ posiadanych terendw, na ktore sktadajg sie
atrakcyjnie zlokalizowane grunty w obszarze catego kraju.

Do gtéwnych inwestycji realizowanych przez Grupe Kapitatowg naleza wielkopowierzchniowe centra
handlowo-ustugowe, parki handlowe oraz galerie handlowe ulokowane w s$redniej wielkosci
miastach. Po oddaniu w najem poszczegdlnych lokali w obiektach i kilkuletniej eksploatacji obiekty
te sq zazwyczaj odsprzedawane.

Grupa Kapitatowa koncentruje swojg obecng i przysztg dziatalnos¢ na realizowaniu pieciu kategorii
projektow z zakresu rynku nieruchomosci:

» wielkopowierzchniowe centra handlowo-ustugowe,

» $rédmiejskie galerie handlowe,

» wysoko rentowne krotkoterminowe projekty inwestycyjne,

> mini centra handlowe,

» zaktady utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych.

Od 2010 r. akcje Rank Progress S.A. notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Pierwsze notowania PDA miato miejsce w dniu 8 lipca 2010 r.

Akcjonariat na dzien 30 wrzesnia i na dzien przekazania niniejszego raportu przedstawia sie
nastepujgco:

Wartos¢ Udziat

Akcjonariusz Liczba nominalna Liczba gtosow % w Udziat %
posiadanych akcji akeji (z) kapitale glosow
Jan Mroczka bezposrednio i po$rednio, w tym: 11 925 043 1192 504 23 850 086 32,07% 44,63%
Colin Holdings Limited 2 124 426 212 443 4 248 852 5,71% 7,95%
Clarriford Limited 8746 103 874 610 17 492 206 23,52% 32,74%
Silver Coast Investment Sp. z 0.0. SKA 2 799 563 279 956 5599 126 7,53% 10,48%
Elsoria Trading Limited 1 526 354 152 635 3052 708 4,10% 5,71%
Noble Funds TFI S.A. 2932434 293 243 2932434 7,89% 5,49%
Pioneer Pekao Investment Management SA 2 753 005 275 300 2 753 005 7,40% 5,15%
Pozostali 15247 151 1524 715 15247 151 41,01% 28,54%
Razem 37 183 550 3718 355 53 434 510 100,00% 100,00%
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Powyzszy diagram zostat opracowany w oparciu o informacje przekazane Emitentowi przez
poszczegolnych Akcjonariuszy w trybie przewidzianym ustawg o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych z dnia 29 lipca 2005 r.

W dniu 12 sierpnia 2014 r. Zarzad Rank Progress podjat uchwate w sprawie zmiany akcji imiennych
serii A2 w ilosci 3.500.000 sztuk na akcje na okaziciela. Rejestracja tej zmiany przez Sad
spowoduje procentowe zmiany w udziale gloséw na WZA. Szczegdty tego faktu Emitent zamiescit w
pkt. 7 niniejszego sprawozdania, a takze przekazat do wiadomosci raportem biezacym nr 30/2014
w dniu 13 sierpnia br.

Najwiekszym akcjonariuszem Emitenta (bezposrednio i posrednio) jest Jan Mroczka, petnigcy
rownoczesnie funkcje Prezesa Zarzadu Emitenta. Liczba akcji oraz procentowy udziat w gtosach na
Walnym Zgromadzeniu Spdtki zostaty przedstawione w tabeli ponizej.

Istotnymi akcjonariuszami spotki Rank Progress S.A. sg takze: Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., Silver Coast Investment Sp. z 0.0. SKA, Elsoria Trading Limited oraz Pioneer
Pekao Investment Management SA.

Ponizsze wykresy przedstawiajg ksztattowanie sie zmian zaréwno WIG- DEWEL, jak i akcji Rank
Progress S.A. w III kw. 2014 r.

Notowania Rank Progress SA vs.
WIG-Deweloperzy w I kwartale 2014 r.
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1. Komentarz do osiagnietych wynikéw w III kwartale 2014 r.

Trzeci kwartat 2014 roku Grupa Kapitatowa Rank Progress zakonczyla, osiggajac 16 min zt
przychoddw ze sprzedazy produktéw, ustug i towaréw, wobec 10,5 min zt przed rokiem w tym
samym czasie. Narastajgaco po trzech kwartatach br. przychody te wyniosty 47,4 min zt, podczas
gdy w analogicznym okresie przed rokiem uksztattowaty sie na poziomie 30,8 min zi.
Przekraczajgca 50-proc., zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i narastajaco, dynamika wzrostu
obrotu wygenerowana zostata gtéwnie poprzez zwiekszone wptywy z czynszéw najmu. Byt to efekt
znacznie zwiekszonej powierzchni handlowej oferowanej przez Grupe oraz wysokiej,
przekraczajacej 90 proc., komercjalizacji obiektéw zarzadzanych przez spétki holdingowe.
Powierzchnia handlowa oferowana przez Grupe na koniec III kwartatu biezgacego roku wyniosta 84
tys. m. kw. w poréwnaniu do 50 tys. m. kw. na koniec III kwartatu roku ubiegtego.

Spoétka poprawita jednoczes$nie wynik na dziatalnosci operacyjnej, ktéry wynidst w trzecim kwartale
290 tys. zt straty, wobec ponad 9,8 min zt straty w III kw. 2013 roku. Na poziomie netto
odnotowano 8,8 min zt skonsolidowanej straty, podczas gdy po dziewieciu miesigcach zesztego
roku byto to 7,6 min zt straty.

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci spoétka poddaje cyklicznej wycenie do wartosci
godziwej zardéwno istniejace obiekty, jak i te, ktdére sa w fazie realizacji. Przeszacowania do
wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych ukonczonych do konca III kwartatu 2014 r.
wyniosty -1,9 min zt, co zwigzane bylo gtéwnie ze spadkiem wycen niektdrych nieruchomosci o ok.
1 min EUR oraz wzrostem kursu EUR/PLN. Jednoczeénie jednak rozpoznano przeszacowania
nieruchomosci w budowie: parku handlowego koto Krosna na kwote 2,3 min zt oraz galerii
handlowej w Pile - na kwote -2,4 min zt. Wyceny rzeczoznawcow dotyczace nieruchomosci, na
ktorych nie sg prowadzone prace budowlane, podwyzszyty wynik o 1 min zt. Wynika to gtéwnie z
sytuacji ogdlnorynkowej, ktdra jest zasadniczym czynnikiem branym pod uwage przez tych
niezaleznych ekspertéw.

Na wynik ksiegowy po trzech kwartatach zauwazalny wptyw miata sprzedaz, bedacej w trakcie
realizacji, galerii handlowej w Pile. Warta prawie 58 mln zt transakcja znacznie poprawita pozycje
gotowkowa GK Rank Progress, jednoczesnie jednak, jak wskazano powyzej, obcigzyta ksiegowo
wynik kwotg 2,4 min zt. Wynikato to z faktu, ze obiekt zostat sprzedany w ostatniej fazie realizacji,
kiedy juz przewazajaca czes$¢ przeszacowania zostata rozpoznana w zysku poprzednich okresow.

Nalezy podkresli¢, ze sprzedaz obiektu w Pile miata pozytywny wptyw na realng kondycje finansowaq
GK Rank Progress. Zarzad szacuje, ze catkowity zysk z tej transakcji wyniesie ok. 7 min zt.

Grupa w III kw. poprawita cashflow operacyjny, wypracowujac ponad 3 min dodatniego CFO. Na
koniec wrzes$nia br. Grupa dysponowata 11,7 min zt gotéwki.

Obecnie Zarzad koncentruje sie na negocjacjach w sprawie sprzedazy pakietu nieruchomosci
nalezacych do Grupy. Podejmowane sg wszelkie niezbedne kroki i starania, aby do transakcji tych
doszto na satysfakcjonujacych warunkach w mozliwie jak najkrétszym terminie.

W ostatnich miesigcach zauwazalna byta silna presja na kurs akcji Rank Progress. W opinii Zarzadu
obecna wycena nie odzwierciedla realnej wartosci Spotki. Inwestycje w sektorze komercyjnym
charakteryzujq sie dtugimi i skomplikowanymi procedurami. Jednoczesnie spieniezenie projektow i
realizacja zysku to proces dtugotrwaty, trwajacy nierzadko kilka lat. To jeden z gtéwnych czynnikéw
jakie nalezy brac¢ pod uwage, oceniajac poczynania spotki deweloperskiej, takiej jak Rank Progress.

Zdaniem Zarzadu koncéwka roku powinna przynies¢ rozstrzygniecie w sprawie sprzedazy czesci
nieruchomosci z portfolio Emitenta. Wkrétce planowane jest rozpoczecie realizacji Galerii Aviator w
Mielcu oraz oddanie do uzytku parku handlowego w Miejscu Piastowym k. Krosna. Jednoczesnie
prowadzone s intensywne prace przygotowawcze na projektach w Wejherowie, Kotobrzegu,
Terespolu i Olsztynie.
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2.

Kwartalne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Rank Progress za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. oraz
kwartalna informacja finansowa Rank Progress S.A. za okres 3 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2014 r.

Kwartalne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rank Progress za
okres 3 miesiecy zakonczony 30 wrzesénia 2014 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank
Progress S.A. za okres 3 miesiecy zakonczony 30 wrzes$nia 2014 r. stanowig odrebny dokument
zatqczony do niniejszego raportu kwartalnego.

3. Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje kwartalnego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (réwniez przeliczone na euro)
przedstawiajace dane narastajaco za wszystkie kwartaly biezacego i
poprzedniego roku obrotowego, a w przypadku bilansu - na koniec biezacego
kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego.

WYBRANE SKONSOLIDOWANE 01.01.20‘;.v4t-ys. I(’)I:;.'.\101.2013- 01.01.20v]\.,4t-ys. 5221.2013-
DANE FINANSOWE 30.09.2014 30.09.2013 30.09.2014 30.09.2013

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 48 724 31926 11 656 7 560

Zysk/strata na sprzedazy 9921 2716 2373 643

Zysk/strata na dziatalnoéci operacyjnej (25 227) 2 606 (6 035) 617

Zysk/strata brutto (46 376) (21 720) (11 094) (5 143)

Zysk/strata netto (42 600) (17 763) (10 191) (4 206)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 18 051 (2 667) 4 318 (632)

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (642) (65 609) (154) (15 536)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (20 060) 66 214 (4 799) 15679

Przeptywy pieniezne razem (2 651) (2 062) (634) (488)

30.09.2014 31.12.2013 30.09.2014 31.12.2013

Nieruchomosci inwestycyjne 707 387 753 212 169 414 181 619

Aktywa razem 985 017 1018 904 235904 245 685

Zobowigzania dtugoterminowe 331097 301 694 79 295 72 746

Zobowigzania krétkoterminowe 251 342 271 870 60 194 65 555

Kapitat wiasny 402 578 445 340 96 414 107 383

Kapitat zaktadowy 3718 3718 890 897

Liczba akcji 37 183 550 37 183 550 37 183 550 37 183 550

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 2014 r. kurs 1 EUR = 4,1755 PLN, a na 31 grudnia
2013 r. kurs 1 EUR = 4,1472 PLN.

pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeptywu srodkow
pienieznych wg S$redniego kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw
ogtaszanych przez NBP na koniec kazdego miesigca kalendarzowego danego okresu tj. za
okres od 1 lipca 2014 r. do 30 wrzesnia 2014 kurs 1 EUR = 4,1803 PLN, a za okres od 1
lipca 2013 r. do 30 wrzesnia 2013 r. kurs 1 EUR = 4,2231 PLN.

Data sporzadzenia - 14.11.2014 r.

Strona 6 z 28



i @ Rank Progress SA
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2014 r.

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

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. oraz na dzien przekazania raportu Rank Progress S.A. jest jednostkg
dominujaca Grupy Kapitatowej Rank Progress S.A. wobec 50 podmiotéw - spotek celowych oraz
sprawujacym  wspoétkontrole nad dwoma ustaleniami  umownymi stanowigcymi  wspdlne
przedsiewziecia, w ktorych posiada po 50% udziatow i gtoséw: NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp.
Z 0.0. oraz Progress XVII Sp. z 0.0.

Poszczegdlne projekty inwestycyjne sprowadzajace sie do wybudowania, a nastepnie
administrowania obiektami komercyjnymi (centra handlowe, $rodmiejskie galerii handlowe, parki
handlowe) realizowane sa przez jednostki zalezne, co zapewnia przejrzystos¢ procesu i
minimalizuje ryzyko inwestycyjne.

Oprécz podmiotow, o ktorych mowa powyzej oraz podmiotow posiadajacych akcje w kapitale
akcyjnym Emitenta, Emitent nie jest powigzany kapitatowo z zadnymi innymi podmiotami.
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Schemat Grupy Kapitatowej Rank Progress wraz z jednostkami wspdtkontrolowanymi na dzien 30
wrzesnia 2014 r. przedstawia sie nastepujgco:

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2014 r.

RANK PROGRESS S.A.

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

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

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

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

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

Progress |l Sp. z 0.0.
100% udziatéw

E.F. Progress VI Sp. z 0.0.
48,45% udziatow; 51,55% udziatow
posiada Progress X Sp. z 0.0.

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

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

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

Progress XI Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress 1l Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XVII Sp. z 0.0.
50% udziatow

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

Progress VIl Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress VIII Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XIV Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XVISp.zo.0.
100% udziatéw

Progress XVIII Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XIX Sp.zo.0.
100% udziatow

Progress XXI Sp.zo0.0.
100% udziatéw

Progress IV Sp. z0.0.
100% udziatow

Progress Xl Sp. z 0.0.
100% udziatow

Gemar Umech Sp. z 0.0.
100% udziatow

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

NCT Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z
o.0.
50% udziatow

Progress XllI Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XIX Sp. z 0.0. sp6tka
komandytowo-akcyjna 99,9% akgiji,
0,1% akcji Rank Progress SA

Progress XXIll Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XXIV Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XXV Sp.zo.o.
100% udziatow

Progress XXVISp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XXVII Sp.z0.0.
100% udziatéw

Progress XXIX Sp. z o.0.
100% udziatow

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

RP Alternative Energy Ldt Cypr
100% udziatéw

RP Energy Sp.zo.0.
90% udziatéw 10% udziaty WATT
INVESTMENT LTD

Rank Recycling Dtugoszyn Sp. z 0.0.
100% udziatow

Rank Recycling Energy Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Rank Recycling Scotland Ltd.
100% udziatéw

E.F. Progress XI Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna
99,94% akcji, 0,06% akcji E.F. Progress
XISp.zo.0.

Progress XIV Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna
99,95% akcji, 0,05 % akcji Progress
XIVSp.zo.o0.

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

Progress XVIII Sp. z 0.0. spétka
komandytowo-akcyjna
99,9% akcji, 0,1% akcji Progress XVIII
Sp.zo.o0.

———

Progress XXI Sp. z 0.0. Grudzigdz SKA
99,9 % akji, 0,1% akcji Progress XXI
Sp.zo0.0

Progress XV Sp. z 0.0.
100% udziatéw

ProgressV Sp. z 0.0.
99,9998% udziatéw, 0,0002%
udziatéw ProgressXIV Sp. z 0. o.

Progress XXIV Sp. z 0.0. Miejsce
Piastowe SKA 99,91 % akcji, 0,09%
akeji Progress XXIV Sp. z 0.0.

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

Progress XXIII Sp. z 0.0. Chojnice SKA
99,95% akcji, 0,05% akcji Progress
XXl Sp. z 0.0.
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Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spoétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
budowa i wynajem nieruchomosci oraz handel nieruchomosciami. Jedynie spo6tki Rank Recycling
Energy Sp. z o0.0., Rank Recycling Dlugoszyn Sp. z 0.0., RP Energy Sp. z 0.0. w organizacji, RP
Alternative Energy Ltd. oraz Rank Recycling Scotland Limited zostaty powotane do zycia w celu
prowadzenia projektow z zakresu utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych.

Wszystkie sprawozdania finansowe spotek zaleznych zostaty skonsolidowane metodg petna.
Wystgpity udziaty niekontrolujace, ktore nalezg do nowo zatozonej spotki RP Energy Sp. z 0.0. Ww.
udziaty niekontrolujgce sg nieistotne dla Grupy Kapitatowej Rank Progress. Grupa Kapitatowa
sprawuje kontrole nad wszystkimi jednostkami zaleznymi na podstawie posiadanych udziatéow i
gtosébw w tych jednostkach. Grupa sprawuje takze wspdtkontrole nad dwoma ustaleniami
umownymi stanowigcymi wspdlne przedsiewzigcia, w ktérych posiada po 50% udziatéw i gtosow:
NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp. z 0.0. oraz Progress XVII Sp. z o.0., ktére konsolidowane sg
metodg praw wtasnosci.

Wykaz spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej Emitenta wraz z okresleniem metody
konsolidacji:

Udziat Udziat

Lp. Nazwa jednostki Siedziba Grupy na dzien  Grupy na dzien

30.09.2014 r. 31.12.2013 r.
1 E.F. ProgressI Sp. z o.0. Warszawa 100% 100%
2 E.F. Progress II Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
3 E.F. Progress III Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
4 E.F. Progress V Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
5 E.F. Progress VI Sp. z o.0. Warszawa 100% 100%
6 E.F. Progress VII Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
7 E.F. Progress X Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
8 E.F. Progress XI Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
9 E.F. Progress XII Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
10 Progress II Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
11 Progress III Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
12 Progress IV Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
13 Progress V Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
14 Progress VII Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
15 Progress VIII Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
16 Progress IX Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
17 Progress X Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
18 Progress XI Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
19 Progress XII Sp. z o.0. Warszawa 100% 100%
20 Progress XIII Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
21 Progress XIV Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
22 Progress XV Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
23 Progress XVI Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
24 Progress XVIII Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
25 Progress XIX Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
26 Progress XXI Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
27 Progress XXII Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
28 Progress XXIII Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
29 Progress XXIV Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
30 Progress XXV Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
31 Progress XXVI Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
32 Progress XXVII Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
33 Progress XXIX Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
34 Rank Miller Jelenia Gdra Sp. z o.0. Legnica 100 % 100%
35 Efaloer Prosper Skarzysko Kamienna Sp. z Legnica 100% 100%
36 Gemar Umech Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
37 Rank Recycling Energy Sp. z o0.0. Legnica 100% 100%

Data sporzadzenia - 14.11.2014 r. Strona 9 z 28



i @ Rank Progress SA
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2014 r.

38 Rank Recycling Diugoszyn Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
39 Rank Recycling Scotland Limited Edinburgh, Szkocja 100% 100%
40 E.F. Progress XI Sp. zo.0. - S.K.A. Warszawa 100% 100%
41 Progress XIV Sp. z 0.0. - S.K.A. Warszawa 100% 100%
42 Progress XV Sp. z 0.0. - S.K.A. Warszawa 100% 100%
43 Progress XVIII Sp. z 0.0. - S.K.A. Legnica 100% 100%
44 Progress XIX Sp. z 0.0. - S.K.A. Legnica 100% 100%
45 Progress XIV Sp. z 0.0. Galeria S.K.A. Legnica 100% 100%
46 Progress XXI Sp. z 0.0. Grudziadz S.K.A. Legnica 100% 100%
47 Progress XXIII Sp. z 0.0. Chojnice S.K.A. Warszawa 100% 100%
Progress XXIV Sp. z 0.0. Miejsce Piastowe
48 S._K:A. (dgwniej Progress XIV Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
Miejsce Piastowe S.K.A.)
49 RP Energy Sp. z o0.0. Warszawa 90% 90%
50 RP Alternative Energy Limited Cypr 100% 100%
5. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku

potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy
Kapitatowej Emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalnosci.

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

W dniu 5 wrzesnia 2014 r. zostata zatozona spotka zalezna RP Energy Sp. z o. o. z siedzibg
w Warszawie. 90% udziatow w tej spdtce posiada jednostka dominujgca Rank Progress S.A.,
natomiast pozostate 10% udziatdw jest w posiadaniu spotki Watt Investment Limited z siedzibg
w Glasgow w Szkocji. Spotka do dnia sporzadzenia niniejszego $rodrocznego skréconego
sprawozdania finansowego nie zostata jeszcze zarejestrowana przez wtasciwy Sad.

Poza zdarzeniami opisanymi powyzej, w III kw. 2014 r. nie wystgpity jakiekolwiek inne zdarzenia
majace wptyw na strukture Grupy Kapitatowej Emitenta.

Po okresie objetym sprawozdaniem za III kw. br. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wspdlnikdow
spotki zaleznej E.F. Progress IV Sp. z 0.0. z siedzibg w Legnicy w dniu 1 pazdziernika 2014 r.
podjeto uchwate o jej rozwigzaniu i otwarciu z dniem 1 pazdziernika br. jej likwidacji. Emitent jest
jedynym wspdélnikiem E.F. Progress IV Sp. z o.0. Likwidacja E.F. Progress IV Sp. z o0.0. jest
wynikiem realizowanej przez Emitenta restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Emitenta polegajacej na
uproszczeniu struktury Grupy.

6. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikbw na dany rok, w Swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Emitent nie opublikowat prognoz na rok 2014.
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7. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu
Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby
posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w
ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w
strukturze wilasnosci znacznych pakietéw akcji Emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu okresowego za I potrocze 2014 r.

Akcjonariuszami posiadajgcymi bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Rank Progress S.A. na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego sq:

- . Liczba Wa_rtoéé . . Udziat Udziat %
Akcjonariusz " .- hominalna Liczba gloséow % w -
posiadanych akgcji akeji (zt) kapitale glosow

Jan Mroczka bezposrednio i posrednio, w tym: 11 925 043 1192 504 23 850 086 32,07% 44,63%

Colin Holdings Limited 2124 426 212 443 4 248 852 5,71% 7,95%

Clarriford Limited 8746 103 874 610 17 492 206 23,52% 32,74%
Silver Coast Investment Sp. z 0.0. SKA 2 799 563 279 956 5599 126 7,53% 10,48%
Elsoria Trading Limited 1 526 354 152 635 3 052 708 4,10% 5,71%
Noble Funds TFI S.A. 2932434 293 243 2932434 7,89% 5,49%
Pioneer Pekao Investment Management SA 2 753 005 275 300 2 753 005 7,40% 5,15%
Pozostali 15247 151 1524 715 15 247 151 41,01% 28,54%
Razem 37 183 550 3718 355 53 434 510 100,00% 100,00%

Powyzsze zestawienie zostato opracowane w oparciu o informacje przekazane Emitentowi przez
poszczegolnych Akcjonariuszy w trybie przewidzianym ustawg o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych z dnia 29 lipca 2005 r.

Pan Jan Mroczka, Prezes Zarzadu Rank Progress S.A. jest wtascicielem 100% udziatdéw w spotkach
Clarriford Limited oraz Colin Holdings Limited. Wymienione spo6tki majg siedzibe w Nikozji na
Cyprze. Dodatkowo Prezes Zarzadu Rank Progress S.A. pan Jan Mroczka jest takze bezposrednim
wiascicielem akcji Emitenta.

W dniu 14 sierpnia 2014 r. Emitent otrzymat zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment
Management S.A., dziatajgcego w imieniu Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty, iz Pioneer
Fundusz Inwestycyjny Otwarty zwigekszyt zaangazowanie do poziomu 5,01% catkowitej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Rank Progress S.A. Informacja ta nie skutkowata koniecznoscig
zmiany wczesniej przekazanej informacji o zaangazowaniu Pioneer Pekao Investment Management
S.A. w akcjonariat Grupy.

Po przekazaniu w dniu 1 wrzesnia 2014 r. raportu okresowego za I pétrocze 2014 r. Akcjonariusze
posiadajacy co najmniej 5% udziatlu w gtosach nie zgtosili zadnych zmian do stanu posiadanych
przez siebie liczby akcji i gtoséw.

Akcjonariat wg liczby gtoséw na dzien przekazania niniejszego raportu przedstawia sie
nastepujgco:
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i lan Mroczka (bezposrednio)

Lk Clarriford Limited (Cypr)

H Colin Holdings Limited {Cypr])

M silver Coast Investment Sp. z 0.0. SKA
|Elsoria Trading Lim ited

EMoble FundsTFI S.A.

i Pioneer Pekao Investment

Management 54
M Pozostali

* akcje naleiace bezposrednioi
posrednio do Prezesa Jana Mroczki

Przedstawiona powyzej struktura gtosow w kapitale Spoétki ulegnie zmianie w zwigzku z podjetg w
dniu 12 sierpnia 2014 r. uchwatg nr 1/08/2014 Zarzadu Rank Progress S.A. w sprawie zmiany akcji
imiennych serii A2 w ilosci 3.500.000 sztuk na akcje na okaziciela. Akcje serii A2 stanowig 9,41%
kapitatu Spoétki i sg uprzywilejowane co do gtosu w taki sposéb, iz na jedng akcje przypadajg dwa
gtosy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Akcje te upowazniajg do 13,10% ogdlnej liczby
gtoséw, a po dokonaniu zmiany bedg upowazniaty do 7,01% gtoséw na WZA. Po zarejestrowaniu
tej zmiany przez wtasciwy sad, ogdlna liczba gtoséw ze wszystkich wyemitowanych przez Spétke
akcji wyniesie 49.934.510, zamiast dotychczasowych 53.434.510 gtoséw. Wysokos¢ kapitatu
akcyjnego nie ulegnie zmianie.

W chwili obecnej trwa proces zwigzany z dokonaniem przez Sad rejestracji zamiany akcji A2 z akcji
imiennych uprzywilejowanych co do gtosu na akcje na okaziciela. Zarzadzeniem z dnia 30
pazdziernika br. Sad wezwat Emitenta do usuniecia brakéw we wniosku pod rygorem odmowy
wpisu. Emitent nie zgadza sie ze stanowiskiem Sadu. Sprawa jest w toku.

Po rejestracji przez Sad zmiany uprzywilejowania akcji A2, Akcjonariat Rank Progress S.A.,
poszczegolnych Akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Emitenta, bedzie przedstawiat sie nastepujaco:

. Wartosc¢ Udziat .
Akcjonariusz Liczba nominalna Liczba gtosow % w Udziat %
posiadanych akcji akji (zt) kapitale glosow
Jan Mroczka bezposrednio i posrednio, w tym: 11 925 043 1192 504 20 350 086 32,07% 40,75%
Colin Holdings Limited 2124 426 212 443 2124 426 5,71% 4,25%
Clarriford Limited 8 746 103 874 610 16 116 632 23,52% 32,28%
Silver Coast Investment Sp. z 0.0. SKA 2 799 563 279 956 5599 126 7,53% 11,21%
Elsoria Trading Limited 1526 354 152 635 3052 708 4,10% 6,11%
Noble Funds TFI S.A. 2932434 293 243 2932434 7,89% 5,87%
Pioneer Pekao Investment Management SA 2 753 005 275 300 2 753 005 7,40% 5,51%
Pozostali 15247 151 1524 715 15247 151 41,01% 30,53%
Razem 37 183 550 3718 355 49 934510 100,00% 100,00%
8. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajace i nadzorujace Emitenta na dziein przekazania raportu kwartalnego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z os6b.

Stan posiadania bezposrednio akcji Rank Progress S.A. przez osoby zarzadzajace oraz cztonkoéw
organu nadzorczego na dzien przekazania raportu kwartalnego, ktéry wg najlepszej wiedzy
Emitenta nie zmienit sie w stosunku do ostatniego raportu okresowego przygotowanego za I
potrocze 2014 r., przedstawia ponizsza tabela.
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. . Wartosé . . .
Akcionariusz  ‘ezba posiadanych noman?z.r} akeji  Hezba  Udziatdow  Udsial %
Zarzgd Rank Progress S.A.
Jan Mroczka 1054 514 105 451 2109 028 2,84% 3,95%
Dariusz Domszy 5000 500 5000 0,01% 0,01%
Mariusz Kaczmarek 2 500 250 2 500 0,01% 0,00%

Rada Nadzorcza Rank Progress S.A.
Marcin Gutowski 3292 329 3292 0,01% 0,01%

Tomasz Jerzy Janicki - - - - -
Pawet Puterko - - - - -

Andrzej Jan Chetchowski - - - - -
Piotr Kowalski 3 000 300 3 000 0,01% 0,01%
Leszek Styputkowski - - - - -
Mariusz Sawoniewski - - - - -

Pan Jan Mroczka jest takze posrednio witascicielem akcji Rank Progress S.A., co zostato opisane w
poprzednim punkcie niniejszego raportu.

Dariusz Domszy, Wiceprezes Zarzadu Rank Progress S.A. jest rowniez posrednim akcjonariuszem
Emitenta, poprzez spotke Dermsten Trade Limited z siedzibg na Cyprze, nad ktorg sprawuje
kontrole. Ilos¢ 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 spotka ta posiada 259.840 sztuk akcji serii B Emitenta, ktore stanowig 0,70%
kapitatu zaktadowego i 0,49% gtosdéw na WZA.

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

W zakresie postepowan dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych warto$é¢ odrebnie lub tacznie wynosi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych
Emitenta, na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania toczyly sie nastepujace sprawy.

Sprawy podatkowe

EF Progress V sp. z 0.0. — “przewalutowanie”

W roku 2011 rozliczenia podatku CIT za rok 2009 spétki zaleznej od Emitenta E.F. Progress V Sp. z
0.0. podlegaty kontroli przeprowadzonej przez Urzad Kontroli Skarbowej we Wroctawiu, ktéry
stwierdzit iz zastapienie kredytu budowlanego w PLN stuzacego budowie Galerii Twierdza w Ktodzku
przez kredyt inwestycyjny w EUR nastgpito na podstawie powszechnie rozumianego
przewalutowania (tj. zmiany waluty kredytu). Spétka zalezna nie zgodzita sie ze stanowiskiem UKS,
przede wszystkim opierajgc sie na tresci umowy z bankiem, gdzie wskazano, ze nastgpita sptata
kredytu w PLN (a konsekwencji nie mogto doj$¢ do powszechnie rozumianego przewalutowania)
oraz na fakcie zawarcia kontraktu terminowego typu forward na sprzedaz waluty EUR otrzymanej
z uzyskanego kredytu inwestycyjnego, w wyniku realizacji ktérego, spdtka otrzymata srodki w PLN,
ktore postuzyty sptacie kredytu budowlanego w PLN. Argumenty przedstawione przez spétke
zalezng w postepowaniu przed organami skarbowymi zostaty wpierw odrzucone przez UKS a
nastepnie przez Dyrektora Izby Skarbowej, wobec czego spétka zalezna zaskarzyta w grudniu 2012
r. decyzje Dyrektora Izby Skarbowej do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu. W
listopadzie 2012 r., po otrzymaniu wykonywalnej decyzji Dyrektora Izby Skarbowej, spétka zalezna
uregulowata zalegtos¢ podatkowa za rok 2009 w wysokosci 640 tys. zt plus odsetki.

W dniu 6 listopada 2013 roku WSA we Wroctawiu wydat wyrok, w ktorym sad uwzglednit skarge
spotki zaleznej i uchylit decyzje Izby Skarbowej oraz stwierdzit, iz decyzja nie podlega wykonaniu.
W ustnym uzasadnieniu motywow rozstrzygniecia sad wskazat, iz organ podatkowy w sposob
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wadliwy przeprowadzit postepowanie dowodowe w sprawie. W szczegdlnosci sad wskazat, iz organ
nie uwzglednit dowoddw sktadanych przez spdtke zalezng, opierajac swoje rozstrzygniecie na
wybidrczym materiale dowodowym. Pisemne uzasadnienie wyroku WSA we Wroctawiu spdtka
zalezna otrzymata dnia 14 stycznia 2014 roku. W uzasadnieniu tym sad powtdrzyt tezy przywotane
w ustnym uzasadnieniu.

Dyrektor Izby Skarbowej ztozyt, dnia 21 stycznia 2014 roku, skarge kasacyjna. W swojej skardze
organ wskazal, ze zaskarzony wyrok nie odpowiada prawu, poniewaz WSA we Wroctawiu
nieprawidtowo ustalit istote sporu - WSA wskazat mianowicie, ze nalezy ustali¢, czy doszto do
sprzedazy waluty, bowiem organ nie udowodnit ze nie doszto do sprzedazy waluty, lecz doszto do
przewalutowania. Zdaniem za$ organu podatkowego, w sprawie nie doszto do sprzedazy waluty,
wiec rozwazania Sadu, wskazujace, ze do sprzedazy mogto dojsé¢, sg bezprzedmiotowe. Organ nie
odniost sie wiec w skardze kasacyjnej do meritum sporu, a stwierdzit tylko, ze Sad nie zrozumiat o
co chodzi w sprawie, co w $wietle logicznego i spdjnego uzasadnienia wyroku jest dziataniem
majacym mate szanse sukcesu.

W zwigzku z powyzszym, Zarzad negatywnie ocenia mozliwos¢ skutecznego podwazenia ww.
wyroku przez Dyrektora Izby Skarbowej, z uwagi na zawarte w wyroku WSA we Wroctawiu logiczne
i precyzyjne wnioskowanie, z ktérym Dyrektorowi Izby Skarbowej nie byt w stanie merytorycznie
polemizowac.

Jednoczesnie, w przedmiotowej sprawie, ryzyko dla spotki zaleznej nie wystepuje, bowiem uiscita
ona juz cato$¢ potencjalnej zalegtosci wraz z odsetkami.

Rank Progress S.A. — ,,przewalutowanie”

Dodatkowo Emitent wskazuje, ze podobna transakcja zastgpienia kredytu budowlanego w PLN
zaciggnietego przez Emitenta i stuzacego budowie Galerii Piastow w Legnicy przez kredyt
inwestycyjny w EUR przy wykorzystaniu kontraktow terminowych typu forward na sprzedaz waluty
EUR miata miejsce w roku 2009. Rozliczenie dla celéw podatku CIT transakcji zastgpienia kredytu
budowlanego przez kredyt inwestycyjny zostato przeprowadzone tak samo jak w przypadku wyzej
wymienionej spétki zaleznej.

W grudniu 2012 r. UKS we Wroctawiu wszczgt u Emitenta m.in. kontrole rozliczenia podatku CIT za
rok 2009. W lutym 2013 r. Emitent otrzymat protokdt z kontroli UKS, ktory wyrazat stanowisko
kontrolujacych tozsame do stanowiska wyrazonego w przypadku kontroli wyzej wspomnianej spotki
zaleznej EF Progress V Sp. z 0.0. Emitent w lutym 2013 r. zlozyt zastrzezenia do protokotu UKS.
Emitent nie zgodzit sie ze stanowiskiem UKS, przede wszystkim opierajac sie na tresci umowy z
bankiem, gdzie wskazano, ze nastgpita sptata kredytu w PLN (a konsekwencji nie mogto dojsé do
powszechnie rozumianego przewalutowania) oraz na fakcie zawarcia kontraktu terminowego typu
forward na sprzedaz waluty EUR otrzymanej z uzyskanego kredytu inwestycyjnego, w wyniku
realizacji ktorego, spotka otrzymata $rodki w PLN, ktére postuzyty sptacie kredytu budowlanego w
PLN. Dodatkowo Emitent nie zgodzit sie ze stanowiskiem organu, ktéry zakwestionowat sposéb
rozliczenia przez Emitenta dofinansowania dla kontrahenta wynajmujacego lokal w Galerii Piastéw.
Organ wskazat bowiem, iz dofinansowanie udzielone Kontrahentowi powinno zwieksza¢ wartosc
poczatkowg $rodka trwatego (tj. Galerii), z czym Emitent sie nie zgadza. Argumenty przedstawione
przez spotke w postepowaniu przed organami skarbowymi zostaty odrzucone przez UKS wobec
czego Emitent wnidst odwotanie od tej decyzji w lipcu 2013 roku.

W dniu 20 listopada 2013 roku Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wydat decyzje utrzymujaca
w mocy decyzje UKS, w ktérej stwierdzit, iz uwzgledniajac materiat dowodowy zgromadzony w
postepowaniu, po rozpoznaniu stanu faktycznego i prawnego sprawy, nie znalazt podstaw do
zmiany stanowiska i okreslit zobowigzanie podatkowe w wysokosci ok. 5 min zt, przy czym
catkowita kwota do zaptaty dla Emitenta (naleznos$¢ gtdwna wraz z naleznosciami ubocznymi)
wynosi ok. 8 min. Kwota ta nie zostata do dnia dzisiejszego zaptacona przez Emitenta w catosci.

Zdaniem organu podatkowego, w sprawie doszio do przewalutowania kredytu, a nie do sprzedazy
waluty. Tym samym — w opinii organu podatkowego, UKS zasadnie nie uznat kosztéw poniesionych
przez Emitenta réznic kursowych z tytutu sprzedazy waluty za koszty uzyskania przychodéw. Organ
podatkowy stwierdzit rowniez, iz wydatki poczynione na dofinansowanie najemcy lokalu w Galerii
Piastow powinny zwieksza¢ warto$¢ poczatkowg budynku, mimo iz jak wskazywat Emitent w swoich
poprzednich pismach w sprawie, nie mozna dokfadnie wskaza¢, na co zostata przeznaczona kwota
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dofinansowania wypfacona najemcy. Emitent nie zgodzit sie z rozstrzygnieciem organu
podatkowego i wnidst, dnia 7 stycznia 2014 roku, skarge do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego we Wroctawiu.

Zarzad Emitenta stoi na stanowisku, iz rozliczenie dla celéow podatku CIT transakcji zastgpienia
kredytu budowlanego przez kredyt inwestycyjny przy wykorzystaniu kontraktu terminowego na
sprzedaz waluty EUR w roku 2009 zostato przeprowadzone zgodnie z przepisami podatkowymi i w
konsekwencji na dalszym etapie postepowania Emitent jest w stanie obroni¢ swoje stanowisko, w
szczegdlnosci majac na wzgledzie pozytywne zakonczenie sporu w podobnej sprawie dotyczacej
spotki EF Progress V, w ktdérej sad uchylit decyzje organu. Jednoczes$nie nalezy wskazaé, ze
postepowanie sgdowe w pierwszej instancji moze potrwa¢ ok. 6 miesiecy, a nastepnie - w
przypadku ztozenia skargi kasacyjnej do NSA, nawet o ok. 2 lata dtuzej.

Jednoczesnie, wobec uprawomocnienia sie decyzji organu podatkowego, Naczelnik Dolnoslaskiego
Urzedu Skarbowego, dziatajac jako organ egzekucyjny, wszczat u Emitenta egzekucje majaca na
celu przymusowgq zaptate podatku. Mianowicie, pod koniec grudnia 2013 roku organ egzekucyjny
zawiadomit Emitenta o zablokowaniu jego rachunkéw bankowych i przeprowadzit czynnosci
egzekucyjne, sciggajac z rachunku bankowego do dnia dzisiejszego ponad 300 tysiecy zt.

Dnia 27 czerwca 2014 roku Wojewddzki Sad Administracyjny we Wroctawiu wydat wyrok (sygn. akt
I SA/Wr 261/14) w ktérym uchylit decyzje Dyrektora Izby Skarbowej we Wroctawiu i uznat, ze ww.
decyzja nie podlega wykonaniu. W pisemnym uzasadnieniu motywow rozstrzygniecia WSA we
Wroctawiu wskazat, iz organ podatkowy w sposdb wadliwy przeprowadzit postepowanie dowodowe
w sprawie. W szczegolnosci sad wskazat, iz organ podatkowy nie przestuchat $wiadkow, ani nie
uwzglednit dowoddw sktadanych przez Emitenta, pomimo, ze miat taki obowigzek ze wzgledu na
zasade czynnego udziatu strony w postepowaniu. Tym samym organ podatkowy opart swoje
rozstrzygniecie na wybiérczym materiale dowodowym.

W sierpniu br. Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wnidst skarge kasacyjng od przedmiotowego
wyroku, w stosunku do ktorej Emitent ztozyt odpowiedz w pazdzierniku br. W swojej skardze
Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wskazat, ze zaskarzony wyrok nie odpowiada prawu,
poniewaz zgromadzony przez organ materiat dowodowy jest kompletny i wyraznie wskazuje, ze w
sprawie wystgpito przewalutowanie udzielonego Emitentowi kredytu. Nalezy wskazaé, ze skarga
kasacyjna Dyrektora 1Izby Skarbowej jest co do =zasady powtdrzeniem argumentéw
przedstawianych przez Dyrektora Izby Skarbowej w toku postepowania administracyjnego, z tg
réznica, ze Dyrektor Izby Skarbowej przedstawit, na potwierdzenie swoich argumentow, nowy
dowdd w sprawie, co zdaniem Emitenta, na tym etapie postepowania sadowoadministracyjnego,
jest niedopuszczalne.

Zarzad negatywnie ocenia mozliwos¢ uwzglednienia skargi organu podatkowego przez NSA. Po
pierwsze, orzeczenie WSA we Wroctawiu dotyczy gtéwnie braku zebrania i rozpatrzenia w sprawie
catosci materialu dowodowego, z ktérymi to uchybieniami proceduralnymi prowadzonego
postepowania podatkowego, Dyrektorowi Izby Skarbowej we Wroctawiu bedzie niezmiernie trudno
polemizowaé. Po drugie, wskazywanie przez Dyrektora Izby Skarbowej we Wroctawiu, na etapie
skargi kasacyjnej, na nowy dowdd w sprawie, tylko potwierdza zasadnos¢ uznania rzez WSA we
Wroctawiu, ze w sprawie, na etapie postepowania podatkowego, nie zostat zebrany i rozpatrzony
caty materiat dowodowy, co byto argumentem, na podstawie ktérego WSA we Wroctawiu uchylit
decyzje Dyrektora Izby Skarbowej we Wroctawiu.

Emitent réwniez wniost skarge kasacyjng w przedmiotowej sprawie. W swojej skardze Emitent
wnidst o uchylenie zaskarzonego wyroku WSA we Wroctawiu z uwagi na brak jednoznacznego
wskazania przez WSA we Wroctawiu wszystkich uchybien Dyrektora Izby Skarbowej, w
szczegolnosci tych dotyczacych niewtasciwego zakwalifikowania przez Emitenta wydatkéw
poczynionych na dofinansowanie najemcy lokalu w Galerii Piastéw (zdaniem Dyrektora Izby
Skarbowej we Wroctawiu, powinny one zwieksza¢ wartos¢ poczatkowag budynku, natomiast
zdaniem Emitenta powinny by¢ zaliczone bezposrednio w ciezar kosztéw uzyskania przychodow).
Zarzad Emitenta pozytywnie ocenia szanse uwzglednienie skargi Emitenta przez NSA ze wzgledu na
btedy sadu I instancji w zakresie interpretacji umowy tgczacej strony (tj. Emitenta i najemce).

W zwigzku z wydanym przez WSA we Wroctawiu wyrokiem Naczelnik Dolnoslaskiego Urzedu
Skarbowego we Wroctawiu, zawiadomieniem z dnia 19 sierpnia 2014 r., wstrzymat realizacje
zajecia wierzytelnosci, co oznacza, ze nie moze przeprowadza¢ nowych czynnosci egzekucyjnych od
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momentu wydania wyroku przez WSA we Wroctawiu. Pozostajg natomiast w mocy wszelkie
czynnosci egzekucyjne przedsiewziete przez Naczelnika Dolnoslaskiego Urzedu Skarbowego we
Wroctawiu do momentu wydania wyroku, w tym blokada rachunku (nowy rachunek zostat juz
otwarty i nie podlega zajeciu), zastaw rejestrowy na udziatach i hipoteka przymusowa na
nieruchomosci.

Rank Progress S.A. - Podatek od nieruchomosci

W latach 2007-2011 Emitent korzystat z pomocy horyzontalnej Prezydenta Miasta Legnica w
postaci zwolnienia z podatku od nieruchomosci, przyznanej na podstawie uchwaty nr XL/409/05
Rady Miejskiej w Legnicy z dnia 18 listopada 2005 roku. W 2009 roku Emitent dokonat sprzedazy
lokalu wchodzacego w sktad nieruchomosci bedacych podstawg przyznania pomocy horyzontalnej,
a w konsekwencji zwolnienia z podatku od nieruchomosci.

W zwigzku z tg sprzedazg, Prezydent Miasta Legnica wszczat postepowania dotyczace okreslenia
wysokosci zobowigzania podatkowego Emitenta w podatku od nieruchomosci za lata 2009, 2010 i
2011, a takze postepowanie w sprawie stwierdzenia wygasniecia decyzji z 2008 roku zwalniajacej
Emitenta z podatku od nieruchomosci.

Z przedmiotowymi postepowaniami wigze sie ryzyko koniecznosci zwrotu pomocy horyzontalnej
otrzymanej przez Emitenta w tych latach, tj. kwoty ok. 3,5 mIn zt wraz z odsetkami od zalegtosci
podatkowych. taczna kwota ewentualnej zalegtosci nie powinna przekroczy¢ 5,4 min zt. Wobec
faktu, ze zobowigzanie podatkowe w podatku od nieruchomosci za 2008 rok ulegto przedawnieniu
(a tylko nie zostata wydana decyzja ten fakt potwierdzajgca), to rzeczywiste ryzyko zwigzane z
koniecznoscig zwrotu przez Emitenta udzielonej pomocy horyzontalnej dotyczy tylko lat 2009 -
2011 i opiewa na kwote ok. 4,5 min zt.

Zarzad ocenia pozytywnie szanse rozstrzygniecia przedmiotowej sprawy, z uwagi na fakt, iz w
opinii Zarzadu organ nieprawidtowo interpretuje tres¢ przepisdw warunkujacych uzyskanie przez
Emitenta pomocy horyzontalnej. W szczegolnosci organ swoje stanowisko opiera na zatozeniu, ze
Emitent zbywajac jeden lokal zaprzestat prowadzenia dziatalnosci gospodarczej warunkujacej
uzyskanie pomocy horyzontalnej w postaci zwolnienia, w sytuacji gdy Emitent nadal prowadzit te
dziatalnos¢ gospodarczg. Nadto wskazac nalezy, iz Emitent prowadzit w Legnicy az 4 inwestycje, a
wiec nawet gdyby uznaé, iz Emitent straci pomoc dla jednej z inwestycji, w pozostatych trzech
inwestycjach Emitent nie przekroczyt limitu pomocy horyzontalnej warunkujacej prawo do
zwolnienia z podatku od nieruchomosci, a wiec nie powinien by¢ zobowigzany do zwrotu podatku
od nieruchomosci.

Progress X - CIT

Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu dnia 9 stycznia 2013 roku wszczat w stosunku
do spotki Progress X Sp. z o.o0. kontrole podatkowa, majacg na celu sprawdzenie rzetelnosci
deklarowanych podstaw opodatkowania oraz prawidiowos¢é obliczania i wpfacania podatku
dochodowego od 0s6b prawnych za okres od 1 grudnia 2010 roku do 30 listopada 2011 roku.

W dniu 30 kwietnia 2013 roku Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu wydat decyzje, w
ktorej okreslit zobowigzanie podatkowe Spotki zaleznej w podatku dochodowym od osdb prawnych
za okres od 1 grudnia 2010 roku do 30 listopada 2011 roku w kwocie 113 718 zt. Powyzsza kwota
podatku jest efektem zakwestionowania Spétce zaleznej kwoty ok. 8 min zt kosztéw uzyskania
przychodu, obejmujacych kwoty udzielonego przez Spétke dofinansowania.

Organ zakwestionowat sposéb w jaki Spétka zalezna dokonywata rozliczenia dofinansowania dla
najemcow Galerii. Organ wskazat bowiem, iz dofinansowanie stanowi koszt bezposrednio zwigzany
z przychodem z najmu lokalu i powinien by¢ rozliczony w czasie, proporcjonalnie do uzyskiwanych
dochoddéw z najmu. Spoétka zalezna stoi natomiast na stanowisku, iz dofinansowanie stanowito
koszt posrednio zwigzany z prowadzong przez Spotke zaleznag dziatalnoscig gospodarcza, wobec
czego Spétka zalezna miata prawo do jednorazowego odliczenia kosztéow udzielonego
dofinansowania. Spdtka w tym zakresie przytoczyta liczne wyroki NSA potwierdzajace jej
stanowisko, a takze przedstawita obszerng argumentacje dotyczaca powigzania ww. kosztow z
innymi rodzajami przychodéw niz najem lokali.
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Spoétka zalezna wniosta odwotanie od przedmiotowej decyzji. Organ odwotawczy na mocy decyzji z
dnia 17 lutego 2014 roku uwzglednit odwotanie i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia
organowi I instancji, ze wzgledu na braki w postepowaniu dowodowym, w szczegdlnosci brak
okreslenia kwalifikacji prawnej dofinansowania u otrzymujacych to dofinansowanie oraz brak oceny
materiatu dowodowego w $wietle przepiséw o cenach transferowych.

Obecnie toczy sie postepowanie przed organem podatkowym I instancji.

Ryzyko zwigzane z przedmiotowg sprawa obejmuje kwote 113 718 zi, tj. kwote okreslonego
zobowigzania podatkowego Spotki zaleznej, ktéra wraz z odsetkami nie powinna przekroczy¢ kwoty
130 000 zt. Jednoczesnie, z uwagi na liczne orzecznictwo NSA, Zarzad pozytywnie ocenia szanse
Spoétki na wygranie sporu.

Progress Ill - VAT

W zwigzku z postepowaniem interpretacyjnym dotyczacym sprzedazy Twierdzy Ktodzko i wydang
na rzecz Spoétki zaleznej interpretacjg indywidualna, zgodnie z ktorg transakcja realizowana przez
Spotke zalezng powinna by¢ w czesci zwolniona z podatku VAT, Spdtka zalezna skorygowata fakture
VAT, w ktorej pierwotnie wykazata cato$¢ sprzedazy jako opodatkowana i zgodnie z trescig
interpretacji transakcje wykazata jg jako zwolniong z opodatkowania VAT. W 2011 roku organ
wszczat kontrole podatkowg w Spoétce zaleznej majaca na celu weryfikacje wywigzywania sie przez
Spotke zalezng z obowigzkow wynikajacych z przepiséw o podatku VAT za II kwartat 2011 roku.

W wyniku kontroli organ stwierdzit, iz Spotka zalezna zanizyta podatek VAT nalezny, bowiem nie
uicita na rachunek organu podatku, ktéry zostat wykazany na fakturze VAT wystawionej przez
Spotke zalezna.

Spoétka zalezna wskazata, iz w przedmiotowej sprawie, wystawita fakture VAT wykazujacg catosé
transakcji jako opodatkowanga. Jednoczesnie w zwigzku z otrzymaniem negatywnej interpretacji
indywidualnej, z ktdérej wynikato, iz cze$¢ dostawy powinna by¢ zwolniona z opodatkowania
przedmiotowa faktura VAT zostata przez Spoétke zalezng skorygowana, a podatek VAT zostat
zmniejszony - bowiem transakcje ujeto jako zwolniong z opodatkowania podatkiem VAT, zgodnie z
otrzymang przez Spoétke zalezng interpretacja indywidualng. Organ zas uznat, iz faktura VAT
zostata skorygowana za pdzno przez Spotke zalezng i niezaleznie od jednoznacznej tresci
interpretacji, Spotka zalezna powinna byta uisci¢ podatek zgodnie z trescig pierwotnej faktury VAT.
Wobec powyzszego Spétka zalezna, ktora od poczatku stata na stanowisku, iz transakcja w catosci
powinna by¢ opodatkowana, przed wydaniem decyzji uiscita na rachunek organu kwote
zabezpieczenia w wysokosci 11 248 175 PLN, odpowiadajacej kwocie zobowigzania podatkowego
wraz z naleznymi odsetkami. Stanowisko Spétki zaleznej zostato potwierdzone przez Ministra
Finanséw w indywidualnej interpretacji z dnia 27 stycznia 2014 roku, ktory wskazat, ze sprzedaz
Twierdzy Ktodzko powinna zostac¢ opodatkowana w catosci podatkiem VAT.

Jednoczesnie, do dnia dzisiejszego, nie zostata wydana decyzja wymiarowa w sprawie. Jakkolwiek
postepowanie wymiarowe, zostato podjete z urzedu dnia 5 marca 2014 roku i organ podatkowy
wyznaczyt Spotce zaleznej termin na wypowiedzenie sie w sprawie materiatu dowodowego dnia 15
lipca 2014 roku, to organ podatkowy nie wydat jeszcze decyzji wymiarowej.

Jednoczes$nie nalezy wskazaé, iz decyzja wymiarowa zapewne zostanie w sprawie wydana w
najblizszym czasie i wskaze, ze Spodtka zalezna powinna zaptaci¢ podatek VAT, zgodnie z wydang w
sprawie ww. interpretacjg Ministra Finanséw, w ktérej wyraznie wskazano, ze transakcja powinna
zosta¢ opodatkowana podatkiem VAT w wysokosci 23%.

Niemniej jednak z uwagi na wptate przez Spétke kwoty zabezpieczenia na poczet podatku, wydanie
tej decyzji nie rodzi istotnego ryzyka po stronie Spotki zaleznej. Jedyne ryzyko zwigzane z
wydaniem decyzji dotyczy ewentualnego naliczania przez organ odsetek za caty okres
wystepowania zalegtosci.

Zarzad jednak pozytywnie ocenia szanse Spotki zaleznej w przypadku naliczenia przez organ
odsetek od zalegtosci, bowiem za okres zabezpieczenia zobowigzania podatkowego odsetki nie sg
naliczane, za$ za pozostaty okres Spétka zalezna juz uiscita odsetki.
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Postepowania inne
Postepowanie w sprawie powdédztwa D. Obuchowicza o zaptate

Powdéd - Dariusz Obuchowicz wystgpit w roku 2011 z zezwoleniem do proby ugodowej, ktéra
rozpatrywana jest przez Sad Rejonowy w Legnicy oraz w roku 2012 z powodztwem o zaptate (m.in.
tytutem odszkodowania) przed Sadem Okregowym w Zamosciu. Powdd domagat sie pierwotnie
kwoty 15 min. zt. Powddztwo zostato nastepnie rozszerzone do kwoty 19 min zt. W ocenie Zarzadu
Emitenta roszczenia powoda sa w petni bezzasadne, wysoko$¢ dochodzonego odszkodowania
catkowicie oderwana od realidéw oraz jakichkolwiek podstaw prawnych i faktycznych. Ponadto w
toku postepowania przed Sadem Okregowym w Zamosciu pozwany wytoczyt powoddztwo wzajemne
0 zaptate kwoty 242.187 zt tytutem niezaptaconego czynszu najmu.

W dniu 10 kwietnia 2014 r. Sad postanowit przekaza¢ sprawe do Sadu Okregowego w Lublinie
wedtug witasciwosci, postanowieniem z dnia 18 wrzesnia 2014 r. Sad Apelacyjny w Lublinie uchylit
postanowienie o przekazaniu sprawy, w zwigzku z czym sprawa ponownie trafi przed Sad
Okregowy w Zamosciu.

Postepowanie w sprawie zwrotu pozyczek

Postepowanie w sprawie gowédztwa o0 zaptate Progress IV Sp. z o0.0. i Rank Progress S.A.
przeciwko NCT Inwestycje Swietokrzyskie I Sp. z 0.0. — pozew o0 zwrot pozyczek (24.252.000 zt -
co do Progress IV Sp. z o0.0., 675.000 zt - co do Rank Progress S.A. Pozew o zaptate w
postepowaniu nakazowym ztozony w dniu 30 kwietnia 2014 roku do Sadu Okregowego w Legnicy,
sprawa przeniesiona do trybu zwyktego, sygn. akt VI GC 180/14. W dniu 6 czerwca 2014 r. Sad
wydat dwa postanowienia o zabezpieczeniu roszczen powoddw poprzez ustanowienie hipotek
przymusowych na nieruchomosciach w Miedzianej Gdrze. Strona pozwana ztozyta zazalenie, ktére
zostato odrzucone z powodu braku wykazania umocowania petnomocnika strony pozwanej.
Zazalenie na postanowienie o odrzuceniu zazalenia jest aktualnie rozpatrywane przez Sad
Apelacyjny we Wroctawiu.

Whniosek o upadtos¢ spoiki zaleznej Progress XXI Sp. z 0.0. Grudziadz SKA

W dniu 8 maja 2014 r. Zarzad Rank Progress S.A. powziat informacje od Sadu Rejonowego w
Legnicy o ztozeniu dnia 20 marca 2014 r. do Sadu Rejonowego w Legnicy wniosku wierzyciela
Przedsiebiorstwa Produkcyjno-Ustugowo-Handlowego "Fabimex" Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie
0 ogtoszenie upadtosci spétki zaleznej Emitenta, Progress XXI Sp. z 0.0. Grudzigdz SKA z siedzibg
w Legnicy. Petnomocnik spotki zaleznej wnidst o oddalenie wniosku o ogtoszenie upadtosci z uwagi
na brak jakichkolwiek przestanek. Sad dopuscit dowdd z opinii biegtego z zakresu analizy i wyceny
przedsiebiorstw oraz poszczegdlnych skitadnikéw. Postepowanie jest w toku. W opinii Zarzadu
Emitenta wniosek jest bezzasadny.

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

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

W III kwartale 2014 r. do dnia sporzadzenia niniejszego raportu kwartalnego Emitent, jak réwniez
zadna z jego jednostek zaleznych nie zawieraty transakcji z jednostkami powigzanymi, ktérych
warto$¢ pojedynczg lub taczng mozna uzna¢ za istotng i jednoczes$nie zostatyby zawarte na
warunkach innych niz rynkowe.
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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 wartosc¢
istniejacych poreczein lub gwarancji stanowi réwnowartos¢ co najmniej 10%
kapitalow witasnych Emitenta.

W III kwartale 2014 roku Rank Progress SA i jednostki od niego zalezne nie udzielaty zadnych
poreczen, ani gwarancji.

12, Inne informacje, ktore 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 Kapitatlowa 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 wielkopowierzchniowych centréw handlowych, jak rowniez
$rodmiejskich galerii, ktore sg budowane z materiatdbw wysokiej jakosci, bezpieczne i zapewniajace
wysoki komfort osobom w nich zatrudnionym i odwiedzajacym. Dlatego gtéwnym kierunkiem
prowadzonych przez Spoétke prac rozwojowych jest pozyskiwanie najlepszych lokalizacji,
gromadzenie banku ziemi i budowa nowych obiektoéw zmieniajac dotychczasowy charakter tych
lokalizacji w nowoczesne centra handlu i rozrywki z poszanowaniem architektury miejsca, w ktérym
sie znajduja.

Dodatkowo Grupa caty czas analizuje mozliwosci i uwarunkowania oraz pracuje nad rozwojem
zaktadow odzyskiwania energii w wyniku utylizacji odpadéw przemystowych i komunalnych, o czym
mowa w dalszej czesci niniejszego punktu.

Projekty inwestycyjne

W najblizszej przysztosci Grupa Kapitatowa planuje realizacje centrow handlowych do ktérych m.
in. naleza:

Planowany termin oddania do

Obiekt uzytkowania

Park Handlowy w Krosnie IV kwartat 2014
Galeria Handlowa w Wejherowie II kwartat 2016
Galeria Handlowa w Mielcu IT kwartat 2016
Centrum Handlowe w Olsztynie II kwartat 2016
Centrum Handlowe w Terespolu III kwartat 2016
Centrum Handlowe w Kielcach III kwartat 2017
Centrum Handlowe w Kotobrzegu II kwartat 2016

Centrum Handlowe w Duchnowie pod

IV kwartat 2017
Warszawg

Wszystkie powyzej wymienione obiekty beda wymagaty jeszcze ok 1,1 mid zt naktadow
inwestycyjnych, z czego sfinansowane kredytami zostanie ok. 847 min zi. Pozostata kwota,
wymagana jako wktad wiasny Grupy to ok. 253 min zt, ktéry Grupa zamierza sfinansowac poprzez
sprzedaz istniejacych jak i przysztych centréw handlowych, a takze poprzez formy wspdtpracy
podobne do omdwionej ponizej z firmg Immofinanz.

Oprocz wiekszych obiektéw typu centra handlowe i galerie handlowe, Grupa realizuje obiekty o
mniejszym formacie typu parki handlowe oraz mini centra handlowe, ktére zamierza zlokalizowac¢ w
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starannie wyselekcjonowanych miejscowosciach o populacji mieszczacej sie w przedziale miedzy
20, a 50 tys. mieszkancéw. Mini centra handlowe faczg funkcje parku handlowego i galerii
handlowej. Zarzad Emitenta zaktada, iz zasoby Grupy Kapitatowej Emitenta pozwalajg na realizacje
kilku projektédw inwestycyjnych tego typu rocznie. Pierwszy z tego typu obiektéw zostat
zrealizowany w Olesnicy k. Wroctawia i oddany do uzytkowania 16 maja 2014 r.

Projekty z zakresu ochrony srodowiska i odzysku energii

W listopadzie 2012 r. poprzez nabycie podmiotu Rank Recycling Energy Sp. z o0.0. dziatalnos¢
Grupy Emitenta powiekszyta sie o nowy segment dziatalnosci zwigzany z inwestowaniem w projekty
z zakresu ochrony srodowiska i pozyskiwaniem nowych technologii ze szczegélnym uwzglednieniem
termicznego przeksztatcenia odpaddéw. Nabyta spétka Rank Recycling Energy Sp. z o.0.
wspotpracuje z Waste to Energy Canada Inc. (,WtEC”) dostawcg technologii i rozwigzan
wykorzystywanych w termicznej obrobce odpaddéw komunalnych i przemystowych. Proces
technologiczny pozwala na odzysk energii cieplnej i elektrycznej oraz na najbardziej ekologiczne i
ekonomiczne zagospodarowanie odpadow.

W chwili obecnej Grupa Emitenta prowadzi czynnosci administracyjne i modernizacyjne majace na
celu uruchomienie zaktadu termicznej utylizacji odpadow w Dumfries w Szkocji oraz prowadzi
czynnosci administracyjne i projektowe w Dtugoszynie w Polsce w celu wybudowania i
uruchomienia podobnego zaktadu jak w Szkocji.

W miejscowosci Dumfries w Szkocji planowane jest uruchomienie zakifadu termicznej utylizacji
odpadow, ktorego operatorem i wiascicielem jest spotka Rank Recycling Scotland Ltd. (jednostka
zalezna Emitenta), ktora nabyta w tym celu wybrane aktywa, w tym przede wszystkim instalacje do
termicznej utylizacji odpadéw od spotki Scotgen (Dumfries) Ltd. prowadzacej uprzednio w tej
miejscowosci  dziatalno$¢ polegajaca na termicznej utylizacji odpaddw komunalnych i
przemystowych. Wartos¢ nabytych aktywow wynosi 1.950 tys. funtow brytyjskich, czyli ok. 9.750
tys. PLN. Rank Recycling Scotland Ltd. obecnie prowadzi prace modernizacyjne zaktadu w celu
spetnienia odpowiednich wymogdéw z zakresu ochrony s$rodowiska i planuje wystapi¢ do
odpowiednich brytyjskich organéw administracyjnych o wydanie koncesji na prowadzenie
dziatalnosci w zakresie termicznej utylizacji odpaddéw. Emitent szacuje, iz uzyskanie wymaganych
decyzji umozliwi rozpoczecie dziatalnosci zaktadu w roku 2015. Wydajnos$¢ zaktadu wynosi 40 tys.
ton odpaddéw rocznie. Emitent szacuje iz modernizacja zaktadu konieczna w celu spetnienia
wszystkich wymogow bezpieczenstwa oraz ochrony $rodowiska wyniesie ok 6 min GBP. Srodki te
jest w stanie wnies¢ czesciowe Emitent, WTEC (podmiot wspomniany powyzej) jak i zainteresowani
udziatem w przedsiewzieciu szkoccy inwestorzy.

W miejscowosci Diugoszyn (woj. lubuskie) planowane jest wybudowanie zakifadu termicznej
utylizacji odpaddéw. Operatorem i wtascicielem zaktadu bedzie spétka Rank Recycling Dtugoszyn Sp.
Z 0.0., ktéra nabyta w tym celu juz czes¢ nieruchomosci o powierzchni 0,7571 ha. Emitent szacuje,
iz uruchomienie zaktadu bedzie mozliwe w II kwartale 2016 r., a jego wydajnos¢ bedzie ok. 40 tys.
ton odpaddw rocznie. W zaktadzie zostanie zainstalowana taka sama technologia jak w przypadku
zaktadu w Szkocji. Przewidywane nakfady inwestycyjne to kwota ok. 100 min zt. W obecnej chwili
Grupa analizuje mozliwe scenariusze pozyskania srodkéw na sfinansowanie przedsiewziecia.
Nakfady inwestycyjne w przewazajacej mierze zostang sfinansowane kredytem bankowym, jednak
planuje sie pozyskanie dodatkowych zrédet z funduszy unijnych a takze rozwaza sie mozliwosc
zaangazowania inwestoréw zewnetrznych, w tym udziatowcéw WTEC.

W ocenie Zarzadu Emitenta, trwajacy proces dostosowania prawa polskiego w zakresie gospodarki
odpadami do przepiséw unijnych oraz wykorzystanie dotychczasowych doswiadczern Emitenta w
zakresie wspétpracy z lokalng administracjg stwarzaja mozliwos¢ efektywnego rozwoju, stad
decyzja Emitenta o wejsciu w nowy obszar dziatalnosci. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa nastepuje proces systematycznego ograniczania skfadowania odpaddéw, co w praktyce
oznacza konieczno$¢ budowy =zaktaddw utylizacji w catym kraju. Grupa Emitenta zamierza
wykorzystac tg szanse w celu dywersyfikacji swojej dziatalnosci i zwiekszenia przychoddéw.

Grupa Kapitatlowa nie zamierza zmienia¢ istotnie dotychczasowej strategii inwestycyjnej obranej
zaréwno przez siebie jak i spétki celowe. Dziatalno$¢ w segmencie odzyskiwania energii z odpadéw
jest w obecnej chwili dziatalnoscig marginalng w stosunku do dziatalnosci podstawowej.
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Wraz z partnerami biznesowymi, jednostka dominujaca zamierza powrdci¢ do realizacji wysoko
rentownych krétkoterminowych projektow inwestycyjnych, ktdre zapewniajg wprawdzie
jednorazowe wptywy s$rodkdéw, ale o znacznej wielkosci, ktére beda przeznaczane na dalsze
inwestycje prowadzone w ramach spotek celowych jako wktad wtasny. Natomiast spotki celowe
beda realizowaty budowy, a nastepnie zarzadzaty dtugoterminowymi inwestycjami w nieruchomosci
tj. centrami i galeriami handlowymi.

Rank Progress S.A. w kwietniu 2014 r. nawigzat wspodtprace z austriackg grupg deweloperska
Immofinanz Group, ktéra w dniu 26 sierpnia 2014 r. zakupita od spotki zaleznej Emitenta Progress
XIX Sp. z 0.0. S.K.A. za cene 56.696.000 PLN galerie handlowg w Pile, ktéra byla jeszcze w trakcie
budowy. Transakcja przyczynita sie do polepszenia pozycji gotowkowej Grupy i pozwolita na
obnizenie dtugu Emitenta o 26 min zi. Immmofinanz zrefinansowata poniesione naktady
inwestycyjne i przejeta finansowanie budowy obiektu, az do momentu oddania do uzytkowania.
Emitent wcigz zarzadza projektem oraz prowadzi jego komercjalizacje. Inwestycja zostata oddana
w uzytkowania zgodnie z planem w dniu 16 pazdziernika 2014 r.

Analizowane sg obecnie przez Zarzad Emitenta mozliwosci rozszerzenia wspotpracy z tym
partnerem na inne projekty planowane przez Spétke, jak rowniez na nowe projekty mogace sie
pojawi¢ w przysztosci.

Trwajace spowolnienie gospodarcze opo6znito plany ekspansji w docelowych lokalizacjach, gdzie
Grupa upatruje swoje szanse i przewage konkurencyjng tj. w miejscowosciach matych i Sredniej
wielkosci. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze pozytywne prognozy gospodarcze dla Polski, ale rowniez
Europy, spore zainteresowanie ze strony partneréw branzowych nowymi obiektami handlowymi,
rosngce zainteresowanie ze strony funduszy inwestycyjnych dziatajagcych w Polsce jak i
rozpoczynajacych dziatalno$¢ daje podstawe do wiary w petne powodzenie projektow realizowanych
przez Spétke i jej Grupe Kapitatowa. Stabilizacja gospodarki sprawia, ze Polska pozostaje w
czotdwce Europy pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej. Jako jeden z nielicznych krajow
unikneta recesji podczas globalnego kryzysu ekonomicznego, odznaczajac sie w tym czasie jednym
z najwyzszych wzrostéw gospodarczych w regionie. Gwarancja stabilnosci i bezpieczenstwo
ekonomiczne sprawiaja, ze Polska jest waznym partnerem dla wielu inwestorow z catego $wiata.

Podwyzszenie kapitatu w ramach emisji akcji

W dniu 8 maja 2014 r. ZWZ Rank Progress S.A. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej do kwoty nie nizszej niz 3.718.356,00 zt i nie wyzszej niz
5.058.355,00 zt, tj. o kwote nie nizszg niz 1,00 zt i nie wyzszg niz 1.340,000,00 zt, ktére dokona
sie w drodze emisji nie mniej niz 10 szt. i nie wiecej niz 13.400.000 szt. akcji zwyktych na
okaziciela serii E, bez prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Wszystkie akcje serii E
bedq akcjami o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda i zostang objete za wkiady pieniezne.

Cena emisyjna bedzie nie nizsza niz 10 zt za jedng akcje serii E. Celem emisji akcji serii E jest
pozyskanie kapitatu na finansowanie projektow inwestycyjnych. Pozbawienie prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy pozwoli na fatwiejsze uzyskanie kapitatu od nowych inwestorow
oraz akumulacje kapitatu i wzmocnienie jej pozycji konkurencyjnej. ZWZ wyrazito zgode i
upowaznito Zarzad jednostki dominujacej do ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji
serii E do obrotu na GPW w Warszawie.

Biezgca i przyszta sytuacja ptynnosciowa

W ciagu trzech kwartatdéw br. Grupa osiggneta pozytywny wynik przeptywéw operacyjnych, a to
gtdownie za sprawg otwartych w roku ubiegtym centrum handlowego Brama Pomorza w Chojnicach,
parku handlowego Pasaz Wislany w Grudzigdzu oraz otwartemu w tym roku mini centrum
handlowego Pogodne Centrum w Olesnicy koto Wroctawia. Posiadany portfel funkcjonujgcych
obiektéw handlowych jest wystarczajacy biorac pod uwage pokrycie statych kosztéw operacyjnych
Grupy oraz pokrycia zobowigzan z tytutu kredytdw =zaciggnietych w celu finansowania
funkcjonujacych centrow handlowych. Obstuga zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji
(odsetek) oraz planowanych naktadéw inwestycyjnych wymaga jednak sprzedazy nieruchomosci z
posiadanego portfela. Grupa stale zabiega o pozyskanie inwestorow na swoje nieruchomosci - w
chwili obecnej toczy sie kilka proceséw due diligence m.in. nastepujacych nieruchomosci
nalezacych do Grupy: Galerii Swidnickiej w Swidnicy, Bramy Pomorza w Chojnicach, Pogodnego
Centrum w Olesnicy oraz Pasazu Wislanego w Grudzigdzu.
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W sierpniu Grupa zakonczyta tez negocjacje dotyczace wydtuzenia terminu sptaty kredytow
zaciggnietych w Banku Zachodnim WBK S.A. (dalej: ,Bank”) na finansowanie Galerii Piastow w
Legnicy, ktérych faczne saldo na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania to 41 min euro.
Pierwotny termin sptaty obu kredytéw przypadajacy na koniec sierpnia i pierwszy dzien wrzesnia
zostat wydtuzony aneksem technicznym wpierw od konca wrzesnia, a nastepnie - do korica grudnia
2014 r. Grupa sptacita oba kredyty w kwocie 1 min zt, a Bank zobowigzat sie do pozyskania zgody
komitetu kredytowego na wydtuzenie termindéw sptaty obu kredytéw do konca biezgcego roku, w
ktorym to okresie Grupa spfaci dodatkowo 9 min zt pozyskane ze sprzedazy nieruchomosci. Po tej
sptacie, termin spfaty obu kredytow zostanie wydtuzony na okres co najmniej 2 lat i dopiero
wowczas i po podpisaniu stosownych anekséow do umow kredytowych, Grupa bedzie miata
podstawe do ujecia zobowigzania z tytutu obu kredytow w zobowigzaniach diugoterminowych.
Obecnie, Grupa wykazuje oba kredyty jako zobowigzania krotkoterminowe co ma znaczacy
negatywny wptywa na poziomi kapitatu obrotowego oraz wskazniki ptynnosci. Zarzad Grupy uwaza,
iz przedstawiona powyzej procedura wydfuzenia termindéw sptaty zakonczy sie powodzeniem.

13. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie emitenta beda mialy wpltyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

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

>  tatwosc pozyskiwania, struktura oraz koszt finansowania dtuznego.

Oprécz trwajacej budowy parku handlowego w Miejscu Piastowym koto Krosna Grupa planuje
rozpoczecie w I kwartale 2015 r. (pierwotny termin IV kwartatu 2014 r. nie zostat dotrzymany ze
wzgledu na przedtuzajacq sie procedure pozyskania pozwolenia na budowe wydanego na poczatku
listopada 2014 r. oraz ze wzgledu na podjete decyzje o rewizji kosztorysu budowlanego majace na
celu obnizenie kosztéw budowy) budowe centrum handlowego w Mielcu, a takze zamierza otrzymac
wszystkie zezwolenia wymagane do budowy zakfadu utylizacji odpadéw komunalnych w
Dtugoszynie. Inwestycje te zamierza finansowac¢ przy udziale kredytéw bankowych i sprzedazy
przynajmniej jednego funkcjonujacego obiektu handlowego. Dostepnos¢ 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. Perturbacje na rynku budowlanym,
przedtuzajacy sie kryzys dtuzny strefy euro oraz ewentualne spadki wydatkéow gospodarstw
indywidualnych mogg znaczaco utrudni¢ pozyskanie kredytéw bankowych o strukturze i kosztach
planowanych przez Grupe, co moze negatywnie wptyng¢ na zyski realizowane na poszczegdinych
przedsiewzieciach jak i na terminowos¢ ich realizacji.

W dniu 24 lipca 2014 r. spotka zalezna Emitenta Progress XXIV Sp. z 0.0. Miejsce Piastowe S.K.A.
pozyskata kredyt o charakterze budowlano - hipotecznym do kwoty 3.330.000,00 EUR, ktéry
zostanie wykorzystany do sfinansowania budowy parku handlowego w Miejscu Piastowym koto
Krosna, co podkresla iz Grupa nie ma problemu z pozyskiwaniem funduszy na swoje inwestycje. W
dniu 27 lipca br. spdtka zalezna spetnita wszelkie warunki do uruchomienia kredytu.

>  Przedstawienie obligacji serii D do wczes$niejszego wykupu

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii D, po sprzedazy w dniu 26 sierpnia 2014 r. Galerii Pita,
Emitent przekazat do wiadomosci publicznej informacje o mozliwosci przedstawienia posiadanych
przez Obligatariuszy ww Obligacji do wczesniejszego wykupu przez Emitenta celem ich umorzenia.
Nabycie przedstawionych do wykupu obligacji nastgpi w dniu 26 listopada 2014 r.

> Ryzyko zwigzane z dzwignig finansowg i zabezpieczeniami na majatku Grupy Emitenta

W celu finansowania swojej dziatalnosci Grupa Emitenta korzysta przede wszystkim z kredytéw i
pozyczek oraz srodkow pozyskanych z emisji obligacji. Emitent nie moze zapewni¢, ze Grupa
Emitenta bedzie w stanie sptaca¢ odsetki oraz kapitat lub wywigzywaé sie z innych zobowigzan
wynikajacych z uméw kredytowych i pozyczek. Jlezeli Spdétka nie bedzie w stanie pozyskad
dodatkowego finansowania zgodnie ze swoimi oczekiwaniami, moze by¢ zmuszona do zmiany

Data sporzadzenia - 14.11.2014 r. Strona 22 z 28



i @ Rank Progress SA
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2014 r.

strategii, ograniczenia wzrostu i refinansowania przedmiotowych zobowigzan. Jezeli Grupa Emitenta
nie bedzie w stanie zrefinansowac takich zobowigzan, sptaty mogg stac¢ sie natychmiast wymagalne
w catosci lub w czesci i Emitent lub spétki z Grupy Emitenta, moga by¢ zmuszone w celu
zaspokojenia ww. zobowigzan do zbycia czesci swoich aktywow lub przekazania wybranych
aktywéw wierzycielom w celu zaspokojenia ich roszczen. Moze to miec¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalno$é, sytuacje majatkowa, finansowa lub wyniki Grupy Emitenta. W celu ograniczenia
powyzszego ryzyka Grupa Emitenta na biezaco monitoruje poziom zadtuzenia i mozliwosci
regulowania zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek jak réwniez prowadzi staty proces pozyskania
inwestordw, ktérzy zakupiliby zrealizowane projekty na wypadek koniecznosci pozyskania
wiekszych srodkéw finansowych.

» Stopy procentowe.

Grupa w szerokim zakresie korzysta z zewnetrznych zZrdédet finansowania w postaci kredytow i
obligacji, przez co narazona jest na negatywny wptyw wzrostu stop procentowych.

» Tendencje kryzysowe w budownictwie.

W przeciggu ostatnich kilkunastu miesiecy szereg firm budowlanych, w tym powaznych graczy na
rynku polskim, byto zmuszonych ogtosi¢ upadtosc lub boryka sie z klopotami finansowymi. Dalsza,
negatywna tendencja, szczegdlnie w kontekscie planowanego zakonczenia szeregu powaznych
projektow infrastrukturalnych, moze negatywnie wptyna¢ na mozliwo$¢ utrzymania ptynnosci przez
generalnych wykonawcow oraz ich podwykonawcéw. W konsekwencji Grupa jest narazona na
ryzyko niewywigzania sie przez generalnych wykonawcéw z umow budowlanych, w tym przede
wszystkim na ryzyko opodznienia prac budowlanych mogace z kolei wptyna¢ negatywne na terminy
oddania poszczegdlnych obiektow do uzytkowania i w konsekwencji narazi¢ Grupe na ewentualng
utrate najemcow lub kary.

>  Popyt ze strony inwestordow.

Utrzymujacy sie popyt na nieruchomosci moze umozliwi¢ sprzedaz niektérych aktywow
posiadanych przez Spétke wczesniej niz zaplanowano i z wiekszym zyskiem oraz pozytywnie
wptynac na stopy kapitalizacji, a co za tym idzie na wyzsze zyski z przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych. Z drugiej strony, wzmozony popyt moze negatywnie wptynaé¢ na cene zakupu
gruntow, ktére sg skupowane zaréwno pod przyszie inwestycje, jak i do obrotu, oraz na nasilenie
dziatan konkurencji w lokalizacjach zabezpieczonych przez Grupe Kapitatowa.

»  Wozrost inflacji.

Moze to znalez¢ odzwierciedlenie w stopach procentowych, ktérych wzrost moze negatywnie
wptyna¢ na obcigzenia odsetkowe.

Do istotnych czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wptyw na osiggniete przez niego
wyniki, mozna zaliczy¢ takze zewnetrzne czynniki ryzyka i zagrozen, na jakie Grupa Emitenta jest
narazone, wymieniane ponizej:

» Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i polityczng w Polsce.

Catos¢ przychoddw Grupy Emitenta jest zwigzana z dziatalnoscig na rynku krajowym i z tego tez
wzgledu jest uzalezniona posrednio od czynnikdéw zwigzanych z ogdlng sytuacjg makroekonomiczng,
Polski, miedzy innymi takich jak poziom bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, czy poziom
inflacji. Perturbacje na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz niespokojna sytuacja
polityczna w krajach sgsiadujacych z Polska wptywaja na sytuacje gospodarczg w kraju. Zmiany
tempa krajowego wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia, zmiany poziomu popytu
konsumenckiego, sita nabywcza konsumentéw ($rednie wynagrodzenie) czy tez zmiany kursu PLN
wobec walut obcych, wptywaja i moga w wptywac na sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub kilku z powyzszych czynnikéw, w szczegdlnosci
pogorszenie stanu polskiej gospodarki, kryzys walutowy lub kryzys finanséw publicznych, moga
mie¢ negatywny wptyw na wyniki i sytuacje finansowag Grupy Emitenta.
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» Ryzyko zmian regulacji prawnych.

Pewne zagrozenie mogg stanowi¢ zmiany przepisow prawa lub rdzne jego interpretacje.
Niespdjnos¢, brak jednolitej interpretacji przepisow prawa oraz czeste nowelizacje pociggaja za
sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, zwtaszcza w zakresie pozyskiwania
nieruchomosci gruntowych i realizacji inwestycji budowlanych. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci
przepisow dotyczacych dziatalnosci przemystowej, ochrony srodowiska, prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spoétek i prawa regulujgcego zasady funkcjonowania
rynku kapitatowego), moga zmierza¢ w kierunku powodujgcym wystgpienie negatywnych skutkow
dla dziatalnosci Grupy Emitenta. Prawo polskie obecnie znajduje sie wcigz w okresie
dostosowawczym, zwigzanym z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany przepisow
prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym
takze Grupe Emitenta.

Jednym ze skutkdw rozszerzenia Unii Europejskiej jest konieczno$¢ harmonizacji polskiego prawa z
ustawodawstwem europejskim. Zmianie ulegto wiele ustaw i nadal wdrazane sg dyrektywy prawa
europejskiego, ktore zmieniajg procedury administracyjne, sadowe, a takze przepisy regulujace
prawo prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, np. w zakresie stawek podatku od wartosci dodanej.
Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sadow, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, itp.

Powyzsze okoliczno$ci moga miec¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki
Grupy Emitenta.

» Ryzyko geopolityczne i konfliktow miedzynarodowych.

Zagrozenie moze wynikac z konfliktdw miedzynarodowych w poblizu granic Polski, a takze bedace
ich skutkiem sankcje gospodarcze wprowadzone przez kraje handlujace z Polska. Moze to
powodowacé, ze rynek Europy Srodkowo-Wschodniej zostanie uznany przez inwestoréow za zbyt
ryzykowny do inwestowania. Mogtoby sie to odbi¢ na wzroscie kurséw walut i wzroscie stop
kapitalizacji i dyskontowych, a takze spadku liczby transakcji handlowych na rynku nieruchomosci
handlowych.

» Tendencje kryzysowe w strefie euro.

Tendencje kryzysowe w strefie euro moga oddziatywacé negatywnie na sytuacje makroekonomiczng
w Polsce. Fundusze inwestycyjne mogq zaczaé szukac¢ bezpiecznych inwestycji na dojrzatych
rynkach, a omijac¢ kraje takie jak Polska, wcigz postrzegane jako rynek wschodzacy, co moze
przetozy¢ sie zaréwno na mozliwo$¢ sprzedazy gotowych obiektéw handlowych jak i stopy
kapitalizacji oraz stopy dyskontowe, ktére odzwierciedlajg ich zyskownos¢.

» Ryzyko kursowe.

Dziatalno$¢ Grupy Emitenta podlega wptywowi wahan kurséw walutowych, a w szczegdlnosci kursu
euro. Spotka zawiera znaczng cze$¢ umdw, w tym umowy najmu i umowy kredytowe, w euro.
Wprawdzie umowy kredytowe sa zawierane w euro tylko w przypadku, gdy w ocenie Zarzadu
stanowig naturalne zabezpieczenie zmiennosci przychoddw z czynszéw najmu denominowanych w
euro pochodzacych z nieruchomosci finansowanych tymi kredytami, nie mozna wykluczy¢ jednak,
ze zmiany kurséw walut w stosunku do ztotego mogq mieé istotny wptyw na wyniki Grupy
Emitenta. W okresie znacznego wzrostu kursu walut, wzrost ten moze mie¢ pozytywny wptyw na
przychody ze sprzedazy, przeszacowanie wartosci nieruchomosci do wartosci godziwej i wyniki
Grupy Emitenta. W okresie znacznego spadku kursu walut, spadek ten moze mie¢ negatywny
wpltyw na przychody ze sprzedazy, przeszacowanie wartosci nieruchomosci do wartosci godziwej i
wyniki Grupy Emitenta. Taka zmienno$¢ wyniku jest ograniczana przez Grupe Emitenta w sposob
wskazany powyzej, jak rowniez poprzez odpowiednie strategie zabezpieczen ustalone z
instytucjami finansujacymi dany projekt.

Dziatalno$¢ Grupy Emitenta podlega wptywowi wahan kurséw walutowych, a w szczegolnosci kursu
euro. Zgodnie z wiedzg Emitenta przynajmniej do konca 2014 r. przewidywana zmiana kurséw
walut nie powinna znaczaco wptynac na dziatalnos¢ Grupy Emitenta.

Data sporzadzenia - 14.11.2014 r. Strona 24 z 28



i @ Rank Progress SA
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta za III kw. 2014 r.

> Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego.

System podatkowy w Polsce charakteryzuje sie relatywng niestabilnoscia. Ewentualne,
nieoczekiwane zmiany dotyczace opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wptynac
negatywnie na prowadzong przez Grupe dziatalno$¢ inwestycyjng i deweloperska. Ponadto istnieje
ryzyko, ze nowe regulacje podatkowe ostabig sktonnos$¢ konsumentow i firm do nabywania
nieruchomosci.

» Nasilenie konkurencji.

Rynek, na ktérym dziata Grupa Emitenta, cechuje wysoki i wcigz rosnacy stopien konkurencji. Po
wstapieniu Polski do Unii Europejskiej na polskim rynku rozpoczety dziatalno$¢ niemal wszystkie
znaczace europejskie firmy dewelopersko-inwestycyjne. Zjawisko to zasadniczo wptyneto na
zaostrzenie konkurencji. Grupa Emitenta ogranicza niniejsze ryzyko miedzy innymi poprzez
inwestowanie w miastach matych i sredniej wielkosci, stabo nasyconych nowoczesng powierzchnig
handlowg oraz rozwdj nowych segmentéw dziatalnosci m.in. zwigzanych z ochrong $rodowiska.

Dodatkowo Grupa Emitenta moze spotkac sie z silng konkurencjg juz na etapie identyfikacji i
pozyskiwania gruntow. Fakt ten moze spowodowac znaczny wzrost cen gruntéw, a co za tym idzie
negatywnie wptynac¢ na rentownos¢ realizowanych przedsiewzie¢ budowlanych. W celu ograniczenia
ryzyka zwigzanego z konkurencjg, Grupa Emitenta w trybie ciggtym przeprowadza badania rynku
nieruchomosci oraz analizy dziatan konkurencji. Spotka jednoczesnie prowadzi polityke
pozyskiwania dziatek zaktadajacq ich rzetelng i ostrozng ocene.

» Ryzyko ptynnosci.

Projekty realizowane przez Grupe wigza sie z duzym zaangazowaniem kredytowym, dlatego tez
Grupa na biezaco monitoruje stan przeptywow pienieznych, tak aby obstuga zobowigzan
kredytowych nie byta w zadnym momencie zagrozona.

» Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztdéw operacyjnych i innych kosztow.

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy Emitenta moga wzrosnaé przy réwnoczesnym braku

odpowiedniego wzrostu przychodéw. Do czynnikéw, ktére mogg powodowal wzrost kosztow

operacyjnych i innych kosztéw, zaliczy¢é mozna:

= inflacje,

= wzrost podatkdéw i innych opfat publicznoprawnych,

= zmiany w przepisach prawa (np. dot. ochrony S$rodowiska, bhp, prawa pracy i
administracyjnego) lub w polityce rzadowej, ktére zwiekszajg koszty utrzymania,

= wzrost kosztow finansowania, w tym w szczegdlnosci wzrost stop procentowych, marzy
bankéw, kursu walut obcych,

= wzrost innych kosztéw finansowych, w tym na skutek zmian kursu walut obcych i strat na
finansowych instrumentach zabezpieczajacych,

= wzrost kosztéw ustug obcych, w tym w szczegolnosci ustug budowlanych,

= sita przetargowa potencjalnych najemcéw nieruchomosci komercyjnych powodujaca
zwiekszenie naktadéw na wykonczenie ich lokali handlowych lub alternatywnie zwiekszenie
partycypacji w kosztach wykonczenia lokali ponoszonych przez najemcow.

= zmiana przepiséw prawa zwigzanych z ochrong srodowiska w zakresie w jakim moze zwiekszy¢
wydatki inwestycyjne i koszty operacyjne projektéw polegajacych na utylizacji odpaddow.

Wyzej wymienione czynniki moga miec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$é, sytuacje
majatkowa, finansowg lub wyniki Grupy Emitenta.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze wzrostem kosztéw finansowania, Grupa Emitenta na
biezaco monitoruje sytuacje rynkowa i stosuje instrumenty finansowe zabezpieczajace przed
niekorzystng zmiang kursu walut obcych oraz oprocentowania kredytdw. Ryzyko wzrostu innych
kosztéw znajdujacych sie pod kontrolg Spétki w tym ustug podwykonawcow jest ograniczane m.in.
poprzez stosowanie procedur przetargowych. Grupa Emitenta na biezaco monitoruje swoich
odbiorcow produktéw i ustug oraz podejmuje adekwatne dziatania prowadzace do terminowego
regulowania swoich wierzytelnosci.

> Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztéw budowy.
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Grupa zawarta i bedzie zawiera¢ umowy z wykonawcami robdét budowlanych na wykonanie
projektow inwestycyjnych i deweloperskich. Ze wzgledu na m.in. wzrost cen materiatdw
budowlanych, ich deficyt na rynku, wzrost cen generalnego wykonawstwa czy zmiane kursu walut
obcych koszty takich projektdow moga ulega¢ zmianie. W celu ograniczenia ryzyka wzrostu kosztéw
budowy Grupa na biezaco monitoruje tendencje rynkowe, a podpisywane umowy majq
odpowiednio do sytuacji rynkowej dopasowane parametry, co pozwala na ograniczenie zmiennosci
kosztéw budowy.

> Ryzyko zwigzane z zaleznoscig Grupy od wykonawcdw robot budowlanych.

Grupa Emitenta realizujac swoje inwestycje powierza ich wykonanie wyspecjalizowanym firmom
budowlanym. Grupa Emitenta sprawuje biezacy nadzér nad wykonywaniem robdt budowlanych,
jednakze nie jest w stanie zapewni¢, ze zakontraktowane prace zostang wykonane przez
wykonawcow w prawidlowy sposéb i w uzgodnionych terminach. OpdzZnienia robot i
nieprawidtowoséci w ich wykonaniu moga spowodowac opdznienie zakonczenia inwestycji, a w
konsekwenciji przyczyni¢ sie do wzrostu kosztéw ich realizacji. Stosowana przez Grupe Emitenta
polityka polega na ograniczaniu ryzyk poprzez zawieranie umow o generalne wykonawstwo
wylacznie z renomowanymi wykonawcami robdt budowlanych oraz biezacy nadzoér nad pracami
budowlanymi.

> Dostepnos¢ atrakcyjnie zlokalizowanych nieruchomosci gruntowych pod przyszie inwestycje.

Emitent jednoczesnie poszukuje gotowych projektdw inwestycyjnych, ktore mogtyby
skompensowac ewentualne negatywne skutki przesuniecia w czasie planowanych budéw, wobec
ktorych procedury administracyjne ulegty wydtuzeniu. W celu ograniczenia powyzszego ryzyka
Grupa stworzyta bank ziemi pod przyszte projekty inwestycyjne i deweloperskie oraz rozwinetfa
wewnetrzny dziat ekspansji, zajmujacy sie pozyskiwaniem nieruchomosci. Nie mozna takze
wykluczy¢, iz w trakcie realizacji projektu Grupa nie natknie sie na nieprzewidziane czynniki, ktore
moga spowodowac opoznienie lub zwiekszy¢ koszt przygotowania gruntu np. wody gruntowe,
niestabilnos$¢ dolnych warstw gruntu i zwigzang z tym konieczno$¢ jego wymiany, uksztattowanie
terenu czy znaleziska archeologiczne.

» Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony srodowiska.

Zgodnie z polskim prawem, podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie substancje
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, mogg zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub
zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny sposdb zosta¢ pociagniete do
odpowiedzialnosci. Ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia
kosztéw rekultywacji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia srodowiska jest dla
Grupy Emitenta waznym elementem analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntdéw pod przyszite inwestycje. Nie mozna jednakze wykluczy¢ mozliwosci,
ze w przysztosci Grupa Emitenta bedzie zobowigzana do zaptaty odszkodowan, kar
administracyjnych czy ponoszenia kosztow rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia
srodowiska na posiadanych przez Spotke gruntach. Moze to miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Emitenta. W celu minimalizacji powyzszego
ryzyka Grupa Emitenta przeprowadza analizy techniczne oraz prawne gruntdw nabywanych pod
przyszte projekty inwestycyjne i deweloperskie pod katem potencjalnych ryzyk zwigzanych z
odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony $rodowiska.

Przepisy ochrony $rodowiska i ich potencjalne zmiany w przysziosci wywierajg réwniez istotny
wplyw na obecnie rozwijang dziatalnos¢ Emitenta polegajacq na utylizacji odpadéw komunalnych i
przemystowych. Zaktady przetwarzajace odpady sgq zobowigzane do przestrzegania odpowiednich
przepiséw z zakresu ochrony srodowiska. Emitent nie moze wykluczy¢, ze technologia termicznego
przeksztatcania odpadoéow, ktorg zamierza zastosowaé w swoich zaktadach nie bedzie wymagata
dalszych naktadow inwestycyjnych w celu dostosowania do zmieniajacych sie przepiséw prawnych,
nie bedzie mozliwe uzyskanie odpowiednich decyzji administracyjnych z zakresu ochrony
srodowiska umozliwiajacych realizacje zaktadéw w danej lokalizacji jak réwniez iz nie wystgpig w
przysztosci zdarzenia ponadnormatywnej emisji substancji szkodliwych do srodowiska naturalnego.
W efekcie Emitent moze by¢ narazony na dodatkowe koszty dostosowania sie do nowych
przepiséw, zarzucenie rozpoczetych projektéw, kary, odszkodowania jak i koszty usuniecia
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zanieczyszczen s$rodowiska. Moze to miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg lub wyniki Grupy Emitenta.

Wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej, mogace mie¢ wptyw na osiggany
wynik finansowy:

> Sciéle okre$lona strategia rozwoju.

Zarzad Emitenta nie moze zapewnic¢, ze cele strategiczne zostang osiggniete. Rynki, na ktdrych
dziata Grupa Emitenta, podlegaja ciggtlym zmianom, ktdérych kierunek i natezenie zalezne sg od
wielu czynnikdéw. Dlatego przyszta pozycja rynkowa, sytuacja majatkowa oraz przychody i zyski
Grupy Emitenta zalezne sg od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii
oraz warunkow i trendéw otoczenia rynkowego. Podjecie jakichkolwiek nietrafnych decyzji
wynikajacych z niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolno$¢ adaptacji do dynamicznie zmieniajacych
sie warunkow rynkowych moze mie¢ negatywne skutki dla wynikéw finansowych Grupy Emitenta.
W celu zminimalizowania ww. ryzyka Grupa Emitenta stara sie analizowa¢ wszystkie czynniki
decydujace o wyborze strategii w perspektywie krdtko- jak i dilugoterminowej, tak aby mozliwe
byto maksymalnie precyzyjne okreslenie kierunku i charakteru zmian otoczenia rynkowego.

» Doswiadczenie kadry witascicielskiej i zarzadzajacej.

Grupa zatrudnia wysokiej rangi specjalistbw w zakresie ekspansji, prowadzenia procedur
administracyjnych zwigzanych z nieruchomosciami, z zakresu nadzorowania buddéw, pozyskiwania
finansowania, komercjalizacji obiektdw i kilku innych. Ich odejscie z Grupy moze wigzac sie z
tymczasowym negatywnym wptywem na jej dziatalnosc.

W zwigzku z powyzszym, Grupa Emitenta jest zalezna od oséb petnigcych funkcje kierownicze, a w
szczegdlnosci cztonkéw Zarzadu. Osoby znajdujace sie w Zarzadzie Spoétki posiadajg szerokie
doswiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomosci, a takze podczas zarzadzania Spotka.
Odejsécie ktoregokolwiek z cztonkow Zarzadu, przede wszystkim Prezesa Emitenta, moze
negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy Emitenta do prowadzenia dziatalnosci, co mogtoby miec
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg czy jej wyniki.

> Wspdtpraca z silnymi i stabilnymi sieciami detalicznymi.

Sieci te dajq jedng z podstaw do dalszego rozwoju Grupy. Pogorszenie relacji moze spowodowac,
ze wysokorentowne krotkoterminowe projekty przestang byc¢ realizowane i w konsekwencji Grupa
moze nie pozyska¢ odpowiedniego finansowania koniecznego na dlugoterminowe projekty
inwestycyjne. Rowniez pogorszenie relacji z sieciami detalicznymi moze negatywnie odbi¢ sie na
rentownosci oraz wielkosci przychodéw osigganych z projektéw inwestycyjnych z kategorii parkéw,
centrow oraz galerii handlowych.

» Terminowe rozpoczecie budéw zaplanowanych obiektéw handlowych.

Ewentualne opdznienia w procedurach administracyjnych w odniesieniu do planowanych obiektéw
handlowych, skutkujg brakiem mozliwosci rozpoczecia budowy w zaplanowanym terminie i
koniecznoscig odroczenia rozpoznawania zyskéw z przeszacowania.

» Ryzyko zwigzane z procedurami administracyjnymi.

Grupa Emitenta nie moze zapewnic, ze poszczegolne pozwolenia, zezwolenia lub zgody wymagane
w zwigzku z obecnymi lub nowymi inwestycjami zostang uzyskane przez Grupe Emitenta ani, ze
jakiekolwiek obecne lub przyszte pozwolenia, zezwolenia lub zgody nie zostang wzruszone.

Nieuzyskanie takich zezwolen, zgdd lub pozwolen lub ich wzruszenie moze negatywnie wptyna¢ na
zdolno$¢ prowadzenia lub zakonczenia obecnych lub nowych projektéw deweloperskich lub
inwestycyjnych przez Grupe Emitenta. Moze miec¢ to istotny negatywny wpltyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowgq lub wyniki Grupy Emitenta.
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> Problemy ptynnosciowe kontrahentéw Spétki i kontrahentéw jej spétek zaleznych.

Grupa Emitenta stara sie zabezpieczy¢ swoje obecne jak przyszte i wierzytelnosci kontraktowe
m.in. poprzez wstepng weryfikacje klienta, a na dalszym etapie poprzez uzyskanie kaucji
pienieznej, gwarancji bankowej Ilub ubezpieczeniowej oraz odpowiednie zapisy umowne
przewidujace kary, mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy itp. Nie mozna jednak wykluczy¢ iz
wspomniane procedury jak i otrzymane zabezpieczenia wierzytelnosci moga okazac sie
niewystarczajgce w przypadku niewywigzywania sie wierzyciela z warunkéw kontraktowych jak i
jego niewyptacalnosci.

> Ryzyko utraty ptynnosci spoétek zaleznych.

Spotki zalezne stosujg wysokie dzwignie finansowe finansujac swoje projekty inwestycyjne
kredytami bankowymi na podstawie zawartych uméw kredytowych wymagajacych udzielenia
poreczen przez spotke holdingowg tj. Emitenta. W przypadku braku spetnienia warunkéw
umownych przez spétke zalezng np. w skutek wystgpienia m.in. ryzyk omodwionych powyzej,
Emitent moze zosta¢ wezwany do spetnienia zobowigzan wynikajacych z umoéw kredytowych.
Realizowane projekty wigzg sie z duzym zaangazowaniem kredytowym, dlatego tez na biezaco
monitorowany stan przeptywow pienieznych, tak aby obstuga zobowigzan kredytowych nie byta w
zadnym momencie zagrozona.

Jan Mroczka Dariusz Domszy Mariusz Kaczmarek
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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