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I. PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITAŁOWEJ MARVIPOL S.A. 

1. WSTĘP 

Grupa Kapitałowa Marvipol S.A. („Grupa”, „Grupa Kapitałowa”) prowadzi działalność w dwóch segmentach:  

 motoryzacyjnym, prowadząc, poprzez wyspecjalizowane spółki, import, sprzedaż i kompleksową obsługę 
posprzedażową samochodów marek Jaguar, Land Rover i Aston Martin; 

 deweloperskim, w ramach dwóch obszarów: 

­ budownictwa mieszkaniowego wielorodzinnego, 

­ projektów magazynowych.  

Firma Marvipol obecna jest na rynku od 1996 r. Od 2006 r. firma działa w formie spółki akcyjnej. Akcje Marvipol S.A. 
(„Spółka”), podmiotu dominującego Grupy, notowane są na rynku głównym Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie S.A.  

Wychodząc naprzeciw oczekiwaniom Akcjonariuszy i mając również na uwadze wiarygodną i rzetelną wycenę Grupy 
Marvipol, Zarząd Marvipol podjął decyzję o rozpoczęciu procesu podziału na dwa niezależne, notowane na rynku 
głównym GPW podmioty – deweloperski i motoryzacyjny. 31 sierpnia 2016 r. opublikowany został plan podziału 
Marvipol S.A., zakładający przeniesienie części działalności Spółki, stanowiącej zorganizowaną część przedsiębiorstwa, 
funkcjonującej jako Marvipol Spółka Akcyjna Oddział w Warszawie i prowadzącej działalność deweloperską, na spółkę 
Marvipol Development S.A. Plan podziału zakłada, że pozostała część działalności Spółki, stanowiąca zorganizowaną 
część przedsiębiorstwa prowadzącą działalność zarządzania spółkami zależnymi z branży motoryzacyjnej, pozostanie 
w majątku Marvipol S.A. Zgodnie z planem podziału akcjonariusze Marvipol S.A., do każdej jednej akcji Marvipol S.A. 
otrzymają jedną akcję Marvipol Development S.A.  

20 listopada br. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Marvipol S.A. zdecydowało o podziale Spółki poprzez przeniesienie 
części majątku spółki Marvipol S.A. na spółkę Marvipol Development S.A., jak również o zmianie firmy Spółki na British 
Automotive Holding S.A. Zmiany te wejdą w życie w dniu ich rejestracji w Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W związku z prowadzonym procesem podziału Grupy, zgodnie z MSSF 5, Zarząd Marvipol S.A. podjął decyzję 
o prezentowaniu, począwszy od Sprawozdania Finansowego za 2016 rok, wyników segmentu deweloperskiego 
skupionego w Marvipol S.A. Oddział w Warszawie jako działalności zaniechanej. Skrócone śródroczne skonsolidowane 
sprawozdanie z sytuacji finansowej segmentu deweloperskiego, wraz ze skróconym śródrocznym skonsolidowanym 
sprawozdaniem z całkowitych dochodów, zostało zaprezentowane w nocie 33 Sprawozdania. Wyniki segmentu 
motoryzacyjnego Grupy, mającego pozostać w Marvipol S.A. po podziale Spółki, prezentowane są jako wyniki  
z działalności kontynuowanej Grupy.  

2. STRUKTURA GRUPY MARVIPOL S.A. NA DZIEŃ 30.09.2017 R. 

2.1. GRUPA KAPITAŁOWA MARVIPOL S.A. (SEGMENT MOTORYZACYJNY) 
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2.2. GRUPA KAPITAŁOWA MARVIPOL S.A. ODDZIAŁ W WARSZAWIE (SEGMENT DEWELOPERSKI) 

 

*Marvipol Development 1 sp. z o.o. jest komplementariuszem Marvipol Development 1 sp. z o.o. sp.k., a Marvipol TM Sp. 
z o.o. jest jej komandytariuszem. Schemat prezentuje umowny podział zysków spółki między komandytariusza 
i komplementariusza, wynoszący 99,9997% (Marvipol TM sp. z.o.o.) i 0,0003% (Marvipol Development 1 sp. z o.o.). 

3. OBSZARY DZIAŁALNOŚCI  

3.1. SEGMENT MOTORYZACYJNY 

Grupa Marvipol, poprzez spółki zależne, prowadzi na polskim rynku dystrybucję samochodów, części zamiennych 
i akcesoriów oraz kompleksową obsługę serwisową marek Jaguar, Land Rover i Aston Martin. Spółki wchodzące w skład 
Grupy są: Generalnym Importerem Jaguar Land Rover, bezpośrednim Dilerem (Direct Dealer) Aston Martin oraz 
przedsiębiorstwami dilerskimi na polskim rynku. 

Podstawową działalnością segmentu motoryzacyjnego jest import i sprzedaż samochodów Jaguar Land Rover na 
polskim rynku. Działalność ta jest prowadzona od 2003 r. przez British Automotive Polska S.A., Generalnego Importera 
marek segmentu premium: Jaguar, Land Rover, wchodzącego w skład Grupy Marvipol. Spółki z Grupy Marvipol 
prowadzą również działalność dilerską Jaguar Land Rover w Warszawie, Łodzi i Trójmieście.  

Strategia rozwoju segmentu motoryzacyjnego na lata handlowe 2017-2020 zakłada osiągnięcie w tym okresie 
dwucyfrowego średniorocznego wzrostu sprzedaży samochodów Jaguar Land Rover. Wzrost wolumenu sprzedawanych 
samochodów będzie stymulowany zarówno umacnianiem się marek Jaguar Land Rover w tradycyjnych segmentach 
rynku premium, jak również poszerzaniem oferty produktowej o nowe modele, w tym modele adresowane do 
szerszego grona klientów. W 2015 r. wprowadzono do sprzedaży dwa nowe modele: Jaguar XE – sedan w klasie średniej 
premium oraz Land Rover Discovery Sport – SUV klasy średniej premium. Oba modele już w pierwszym roku obecności 
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na rynku stały się jednymi z najlepiej sprzedających się samochodów z oferty Jaguar Land Rover. Na przełomie I i II 
kwartału 2016 r. miała miejsce polska premiera Jaguara F-Pace, pierwszego w historii tej marki samochodu typu 
SUV/crossover, który w krótkim czasie stał się najlepiej sprzedającym się modelem Jaguara. W 2017 r. wprowadzono do 
sprzedaży trzy nowe modele Jaguar Land Rover. W pierwszej części roku rozpoczęto sprzedaż nowej wersji Land Rovera 
Discovery (piąta generacja modelu). W lipcu br. rozpoczęła się sprzedaż nowego modelu Land Rover - Range Rover 
Velar, pozycjonowanego między Range Rover Evoque a Range Rover Sport. Na przełomie III i IV kwartału br. do oferty 
Jaguar Land Rover w Polsce trafiła wersja kombi Jaguara XF - Jaguar XF Sportbrake. Na 2018 r. zaplanowane są kolejne 
premiery nowych modeli. Na początku 2018 r. zadebiutuje w Polsce Jaguar E-Pace będący kompaktowym SUVem. W II 
połowie 2018 roku spodziewane jest rozpoczęcie sprzedaży pierwszego samochodu z koncernu JLR z napędem 
elektrycznym - Jaguara I-Pace o mocy 400KM i zasięgu do 500 km. W I kw. 2018 r. będą również dostępne nowe wersje, 
po liftingu, flagowych modeli: Range Rover i Range Rover Sport. Zmianie ulegnie stylistyka nadwozia, wnętrze oraz gama 
silników. 

Od 1 czerwca 2016 r. status British Automotive Polska jako Generalnego Importera Jaguar Land Rover reguluje nowa 
umowa, zawarta z koncernem Jaguar Land Rover. Umowa została zawarta na czas nieokreślony, z dwuletnim okresem 
wypowiedzenia.  

Realizując plan poszerzenia sieci dilerskiej 
Jaguar Land Rover i równocześnie 
strategicznie umacniając pozycję Grupy 
Marvipol w całej sieci dilerskiej JLR 
w Polsce, we wrześniu 2016 r. Spółka 
Projekt 07 sp. z o.o. podpisała umowę 
kupna nieruchomości o powierzchni 8 tys. 
m

2
, zlokalizowanej w rejonie ulic Puławskiej 

i Bażanciej w południowej części Warszawy. 
Na nieruchomości, usytuowanej 
w dynamicznie rozwijającym się kwartale 
motoryzacyjnym, przy jednej z najbardziej 
ruchliwych ulic stolicy, Grupa Marvipol 
zamierza wybudować salon typu 3S 
(sprzedaż, serwis, części zamienne), który 
będzie spełniał wszystkie wymogi 
i standardy Jaguar Land Rover. Obiekt 
zostanie oddany do użytku do końca  
2018 r.  

W marcu 2017 r. Grupa Marvipol 
rozpoczęła realizację projektu British Motor 
Club – stworzenia na nieruchomości przy 
ul. Wawelskiej w Warszawie „showroomu” 
i klubu motoryzacyjnego Jaguar Land 
Rover, w którym będą prezentowane 
i udostępniane samochody z oferty Jaguar 

Land Rover. Nowy obiekt Jaguar Land Rover w centrum Warszawy zostanie oddany do użytkowania w pierwszej połowie 
2018 r.  

W ramach procesu modernizacji salonów Jaguar Land Rover prowadzonych przez dilerów z Grupy Marvipol  
w październiku 2017 r. rozpoczęła się przebudowa salonu JLR zlokalizowanego przy ul. Waszyngtona w Warszawie. 
Ponadto w 2017 r. kontynuowane są prace przygotowawcze w ramach projektu wybudowania, w miejscu aktualnego 
salonu Jaguar Land Rover zlokalizowanego w Łodzi, przy ul. Przybyszewskiego, całkowicie nowego obiektu dilerskiego, 
zgodnego z najnowszymi standardami marek JLR. Nowy obiekt ma zostać oddany do użytkowania w 2018 r. W planach 
Grupy na 2018 r. jest również start budowy nowego salonu JLR w Gdańsku, zlokalizowanego na kupionej przez Grupę 
Marvipol działce. Docelowo obiekt ten ma zastąpić obecny salon Jaguar Land Rover w Gdańsku. 
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Intencją Grupy jest dalsza rozbudowa i modernizacja sieci dilerskiej Jaguar i Land Rover. Plan rozwoju zakłada, iż do 
końca 2021 r. sieć tworzyć będzie 17 nowoczesnych obiektów sprzedażowo-serwisowych. Nowe obiekty mają powstać 
w miastach takich jak: Szczecin, Rzeszów, Lublin, Kielce i Olsztyn. 

3.2. SEGMENT DEWELOPERSKI 

Marvipol jest jednym największych warszawskich deweloperów mieszkaniowych. Od początku swojej działalności 
Marvipol zrealizował 24 projekty mieszkaniowe i komercyjne, z blisko 410 tys. m

2
 powierzchni mieszkalnej i usługowej. 

Strategia produktowa Grupy zakłada oferowanie produktów o wyróżniającej jakości w każdym z segmentów. Ponad 21 
lat doświadczenia na rynku nieruchomości jest jednym z największych atrybutów Grupy Marvipol.  

Strategia segmentu zakłada realizację przede wszystkim wysokomarżowych projektów o ponadnormatywnej, dla 
średniej rynkowej, rentowności zaangażowanego kapitału. Kluczowymi elementami biznesowego sukcesu segmentu 
deweloperskiego Grupy są: staranny proces zakupu działek budowlanych, realizacja projektów we współpracy ze 
sprawdzonymi, renomowanymi biurami projektowymi i generalnymi wykonawcami, aktywny proces komercjalizacji, 
wspierany szerokim wachlarzem działań marketingowych oraz finansowanie projektów przy wykorzystaniu 
różnorodnego finansowania zewnętrznego.  

3.2.1. CZĘŚĆ MIESZKANIOWA 

Realizacja projektów deweloperskich o profilu mieszkaniowym to historycznie jeden z pierwszych obszarów działalności 
Grupy Marvipol. W trakcie dotychczasowej działalności deweloperskiej Marvipol oddał do użytkowania blisko 5 tys. 
mieszkań i lokali użytkowych z ponad 325 tys. m

2
 powierzchni użytkowej mieszkalnej i usługowej. Obecnie Grupa 

Marvipol komercjalizuje 5 projektów mieszkaniowych:  

 wieloetapowy projekt Central Park Ursynów. 
Pierwsza część inwestycji, podzielona na podetapy CPU 
1A i CPU 1B, została oddana do użytkowania 
odpowiednio w IV kw. 2015 r. i w III kw. 2016 r.; drugi 
etap inwestycji (CPU 2), komercjalizowany pod nazwą 
handlową Lake Park Apartments, został oddany w III i 
IV kw. 2017 r. (CPU 2A, CPU 2B); trzeci etap – CPU 3 – 
komercjalizowany pod nazwą handlową Lake Park 
Apartments, zostanie oddany w  2018 r.; czwarty etap 
– CPU 4 – komercjalizowany pod nazwą Harmony Park 
– zostanie oddany w 2019 r. 

 wieloetapowy projekt Riviera Park. Pierwszy 
etap inwestycji zostanie zakończony w 2018 r. Drugi 
etap, wprowadzony do sprzedaży w II kw. 2017 r., 
zostanie ukończony w 2019 r. 

 Bemowo Residence, który zostanie ukończony 
w  2018 r. 

 Cascade Residence – projekt apartamentowy, 
który trafił do sprzedaży w XI 2017 r. 

  

  Unique Tower – projekt apartamentowy, wprowadzony do sprzedaży od XI 2017 r. 

Grupa Marvipol posiada atrakcyjny portfel nieruchomości w Warszawie z przeznaczeniem pod projekty mieszkaniowe: 

  nieruchomość przy ul. 17 stycznia (Okęcie), 

  nieruchomość przy ul. Topiel (Powiśle), 

  nieruchomość przy ul. Grzybowskiej (Wola), 

  nieruchomość przy ul. Siedmiogrodzkiej (Wola), 

  nieruchomość przy ul. Okrzei (Praga).



 

ŚRÓDROCZNE SKRÓCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA III KWARTAŁ 2017 R. 

 

11 

II. WYBRANE DANE FINANSOWE 

1. DZIAŁALNOŚĆ KONTYNUOWANA (SEGMENT MOTORYZACYJNY) 

 
1.01.2017 r.  

-30.09.2017 r. 
1.01.2016 r.  

-30.09.2016 r. 
1.01.2017 r.  

-30.09.2017 r. 
1.01.2016 r.  

-30.09.2016 r. 

W tys. PLN PLN EUR EUR 

Przychody z działalności kontynuowanej Grupy 548 872 469 593 128 945 107 488 

Przychody ze sprzedaży 541 320 465 663 127 171 106 589 

Zysk na działalności operacyjnej 48 947 41 151 11 499 9 419 

Zysk przed opodatkowaniem 46 595 39 889 10 946 9 130 

Zysk netto z działalności kontynuowanej 41 695 33 922 9 795 7 765 

Zysk netto z działalności kontynuowanej 
przypadający na 1 akcję:      

Podstawowy (zł/€) 1,00 0,82 0,24 0,19 

Rozwodniony (zł/€) 1,00 0,82 0,24 0,19 

 30.09.2017 r. 31.12.2016 r. 30.09.2017 r. 31.12.2016 r. 

W tys. PLN PLN EUR EUR 

Aktywa razem 376 653 303 614 87 409 68 629 

Aktywa trwałe razem 84 464 47 742 19 601 10 792 

Aktywa obrotowe razem 292 189 255 872 67 807 57 837 

Zobowiązania długoterminowe razem 81 670 86 264 18 953 19 499 

Zobowiązania krótkoterminowe razem 218 937 168 146 50 808 38 008 

Dług netto* 28 576 -28 030 6 632 -6 336 

*Zobowiązania oprocentowane pomniejszone o środki pieniężne i ich ekwiwalenty. 

Poszczególne pozycje aktywów i pasywów bilansu - według średniego kursu obowiązującego na 30 września 2017 roku:  
4,3091 PLN/EUR (na 31 grudnia 2016 r.: 4,424 PLN/EUR). 

Poszczególne pozycje sprawozdania z całkowitych dochodów - według kursu stanowiącego średnią arytmetyczną 
średnich kursów ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzień każdego zakończonego miesiąca w 2017 roku  
4,2566 PLN/EUR; (w 2016 r.:  4,3688 PLN/EUR). 
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2. DZIAŁALNOŚĆ WYDZIELANA (SEGMENT DEWELOPERSKI) 

 
1.01.2017 r.  

-30.09.2017 r. 
1.01.2016 r.  

-30.09.2016 r. 
1.01.2017 r.  

-30.09.2017 r. 
1.01.2016 r.  

-30.09.2016 r. 

W tys. PLN PLN EUR EUR 

Przychody z działalności wydzielanej Grupy 63 219 206 236 14 852 47 207 

Przychody ze sprzedaży 61 015 203 048 14 334 46 477 

Udziały w zyskach wspólnych przedsięwzięć 14 228 3 347 3 343 766 

Zysk (strata) na działalności operacyjnej 6 094 28 710 1 432 6 572 

Zysk (strata)przed opodatkowaniem -4 799 21 409 -1 127 4 900 

Zysk netto z działalności wydzielanej 11 877 12 658 2 790 2 897 

Zysk przypadający na 1 akcję:      

Podstawowy (zł/€) 0,29 0,30 0,07 0,07 

Rozwodniony (zł/€) 0,29 0,30 0,07 0,07 

 30.09.2017 r. 31.12.2016 r. 30.09.2017 r. 31.12.2016 r. 

W tys. PLN PLN EUR EUR 

Aktywa razem 867 828 664 238 201 394 150 144 

Aktywa trwałe razem 142 092 114 486 32 975 25 878 

Aktywa obrotowe razem 722 931 549 752 167 768 124 266 

Zobowiązania długoterminowe razem 251 710 174 779 58 414 39 507 

Zobowiązania krótkoterminowe razem 282 159 148 157 65 480 33 489 

Dług netto* 94 614 -18 801 21 957 -4 250 

*Zobowiązania oprocentowane pomniejszone o środki pieniężne i ich ekwiwalenty. 

Poszczególne pozycje aktywów i pasywów bilansu - według średniego kursu obowiązującego na 30 września 2017 roku:  
4,3091 PLN/EUR (na 31 grudnia 2016 r.: 4,424 PLN/EUR). 

Poszczególne pozycje sprawozdania z całkowitych dochodów - według kursu stanowiącego średnią arytmetyczną 
średnich kursów ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzień każdego zakończonego miesiąca w 2017 roku  
4,2566 PLN/EUR; (w 2016 r.:  4,3688 PLN/EUR). 
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III. PODSUMOWANIE III KWARTAŁU 2017 R. 

1. SEGMENT MOTORYZACYJNY 

1.1. WYNIKI SPRZEDAŻY BRITISH AUTOMOTIVE POLSKA S.A. DO DILERÓW (WHOLESALE)  

1.1.1.  STRUKTURA SPRZEDAŻY W OKRESIE I-III KW. 2017 R.  

Szt. I-III kw. 2017 r. I-III kw.2016 r. Zmiana 

Jaguar razem, w tym: 465 494 -6% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 309 323 -4% 

Land Rover razem: 1388 1038 34% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 796 532 50% 

Sprzedaż razem, w tym: 1 853 1 532 21% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 1 105 855 29% 

1.1.2.  STRUKTURA SPRZEDAŻY W III KW. 2017 R.  

Szt. III kw. 2017 r. III kw.2016 r. Zmiana 

Jaguar razem, w tym: 188 180 4% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 125 119 5% 

Land Rover razem: 452 350 29% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 271 148 83% 

Sprzedaż razem, w tym: 640 530 21% 

Dilerzy niepowiązani kapitałowo 396 267 48% 
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1.1.3.  SPRZEDAŻ W UJĘCIU MIESIĘCZNYM (W SZTUKACH) 

 

1.2. WYNIKI SPRZEDAŻY DILERÓW WCHODZĄCYCH W SKŁAD GRUPY MARVIPOL DO UŻYTKOWNIKÓW KOŃCOWYCH  

1.2.1.  STRUKTURA SPRZEDAŻY W OKRESIE I-III KW. 2017 R. 

Szt. I-III kw. 2017 r. I-III kw.2016 r. Zmiana 

Jaguar 146 121 21% 

Land Rover 524 510 3% 

Sprzedaż razem 670 631 6% 

 

1.2.2.  STRUKTURA SPRZEDAŻY W III KW. 2017 R. 

Szt. III kw. 2017 r. III kw.2016 r. Zmiana 

Jaguar 43 53 -19% 

Land Rover 150 206 -27% 

Sprzedaż razem 193 259 -25% 

1.3. OPIS CZYNNIKÓW I ZDARZEŃ MAJĄCYCH ISTOTNY WPŁYW NA OSIĄGNIĘTE W OKRESIE I-III KW. 2017 R. ORAZ W III 
KWARTALE 2017 R. WYNIKI SEGMENTU MOTORYZACYJNEGO 

Segment motoryzacyjny Grupy Marvipol w okresie I-III kw. 2017 r. wypracował 548,9 mln zł skonsolidowanych 
przychodów, o 17% więcej niż w analogicznym okresie 2016 r. Zysk z działalności operacyjnej segmentu wyniósł 
48,9 mln zł, wobec 41,2 mln zł w okresie I-III kw. 2016 r. (wzrost o 19%). W III kw. segment motoryzacyjny 
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osiągnął 188,2 mln zł przychodów (175,6 mln zł rok wcześniej), wypracowując 18,4 mln zł zysku operacyjnego (o 
24% więcej niż w III kw. 2016 r.) 

Kluczowy wpływ na wypracowane w okresie I-III kw. 2017 r. przychody segmentu motoryzacyjnego miały: wzrost 
wolumenu sprzedaży na rynku polskim oraz sprzedaż eksportowa samochodów i części zamiennych. Rentowność 
operacyjna segmentu w analizowanym okresie wyniosła 8,9%, wobec 8,8% rentowności operacyjnej w okresie  
I-III kw. 2016 r. Rentowność operacyjna w III kw. 2017 r. wzrosła do 9,8% z 8,8% rok wcześniej, na co wpływ 
miała zmiana miksu sprzedawanych samochodów polegająca na większym wzroście sprzedaży samochodów 
marki Land Rover niż Jaguar, który wynikał z kolei m.in. z premier nowych samochodów marki Land Rover 
(Discovery piątej generacji i RR Velar). Do poprawy rentowności przyczyniła się także korzystniejsza sytuacja na 
rynku walutowym.  

W okresie I-III kw. 2017 r. Grupa zanotowała 21% wzrost wolumenu sprzedaży samochodów Jaguar Land Rover 
(sprzedaż British Automotive Polska S.A., generalnego importera do własnej i zewnętrznej sieci dilerskiej). 
Wolumen sprzedaży samochodów do użytkowników końcowych przez dilerów wchodzących w skład Grupy 
Marvipol wzrósł w okresie I-III kw. 2017 r. o 6%. W III kw. 2017 r. sprzedaż BAP do sieci dilerskiej wzrosła o 21%, a 
sprzedaż do użytkowników końcowych zmniejszyła się o 25%. 

O wzroście wolumenu sprzedaży importerskiej w okresie I-III kw. 2017 r. przesądziły: bardzo dobre wyniki 
sprzedaży najbardziej luksusowych modeli Land Rover: Range Rover Sport i Range Rover, których sprzedaż 
wzrosła w analizowanym okresie o 73% i 39%, wprowadzenie do oferty (w III kw. br.) nowego modelu Land 
Rovera – Range Rover Velar, oraz wysoka sprzedaż modeli wprowadzonych do sprzedaży w latach 2015-2017 
(Land Rover Discovery Sport, Jaguar XE, Land Rover Discovery piątej generacji). W okresie I-III kw. 2017 r. 
najlepiej sprzedającym się samochodem z oferty Jaguar Land Rover była sportowa wersja Range Rover, 
odpowiadająca za 24% sprzedaży, podczas gdy Discovery Sport wypracował 15% wolumenu sprzedaży BAP w I-III 
kw. 2017 r. O wzroście sprzedaży importerskiej w samym III kwartale br. przesądziło: wprowadzenie do 
sprzedaży Range Rover Velar, wzrost sprzedaży dwóch modeli Jaguara (XE i XF) oraz wysoka sprzedaż nowego 
Land Rover Discovery. 

O niższej, niż w minionych okresach, dynamice wzrostu sprzedaży dilerskiej w okresie I-III kw. 2017 r. oraz o 
spadku tejże sprzedaży w samym III kwartale br. przesądziło po pierwsze, zmniejszenie sprzedaży eksportowej 
samochodów, realizowanej za pośrednictwem dilerów Jaguar Land Rover należących do Grupy Marvipol ze 
względu na mniejszą dostępność zamawianych modeli oraz po drugie, przygotowania do rozpoczęcia 
modernizacji własnych salonów dilerskich. 

1.4. CZYNNIKI, KTÓRE BĘDĄ MIAŁY WPŁYW NA WYNIKI SEGMENTU MOTORYZACYJNEGO W PERSPEKTYWIE NAJBLIŻSZYCH 

12 MIESIĘCY 

W ocenie Zarządu Marvipol S.A. największy wpływ na wyniki segmentu motoryzacyjnego Grupy w perspektywie 
najbliższych 12 miesięcy mieć będą:  

 poszerzenie, w 2018 r., oferty o nowe modele samochodów: Jaguar E-Pace (kompaktowy SUV) oraz 
Jaguar I-Pace (pierwszy w historii elektryczny model Jaguar), 

 rosnąca sprzedaż samochodów z dotychczasowej oferty, w tym modeli wprowadzonych do sprzedaży 
w latach 2015-2017: LR Discovery Sport, Jaguar XE, Jaguar F-Pace, LR Discovery, RR Velar, Jaguar XF 
Sportbrake, 

 wprowadzenie do sprzedaży, w 2018 r., odnowionych wersji flagowych modeli Land Rover: Range Rover 
i Range Rover Sport, 

 rozwój segmentu usług serwisowych i sprzedaży części zamiennych, 

 zakończenie modernizacji i budowy nowych obiektów własnej sieci dilerskiej oraz nawiązanie 
współpracy z nowymi dilerami niepowiązanymi, 

 wyhamowanie sprzedaży eksportowej, 

 sytuacja na rynku walutowym. 
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W ocenie Zarządu Marvipol S.A. segment motoryzacyjny ma potencjał, by w 2017 r. osiągnąć co najmniej 
kilkunastoprocentowy wzrost sprzedaży wolumenowej (sprzedaż British Automotive Polska S.A. do własnej 
i zewnętrznej sieci dilerów), do około 2.500 sztuk.  

2.  SEGMENT DEWELOPERSKI 

2.1. KONTRAKTACJA MIESZKAŃ I LOKALI UŻYTKOWYCH* 

*Od 2016 r. Grupa Marvipol rozpoznaje kontraktację w momencie zawarcia i opłacenia pierwszej umowy. Dane 
za 2015 r. zostały przekształcone zgodnie z nowym standardem raportowania.  

 

2.2. PRZEKAZANIA MIESZKAŃ I LOKALI UŻYTKOWYCH 
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2.3. PRZYCHODY ZE SPRZEDAŻY MIESZKAŃ I LOKALI UŻYTKOWYCH W OKRESIE I-III KW. 2017 R. W PODZIALE NA PROJEKTY 

Projekt 

Lokale przekazane klientom 

Liczba 
Przychód ze sprzedaży  

(tys. zł) 
Koszt sprzedaży  

(tys. zł)* 
Marża 

Central Park Ursynów 1 35 17 716 14 000 21,0% 

Central Park Ursynów 2A 93 30 247 24 497 19,0% 

Pozostałe gotowe lokale 12 10 418 10 755 -3,2% 

Razem 140 58 381 49 251 15,6% 

*Przychody ze sprzedaży lokali wraz z przychodami z usług wykończenia mieszkań 

**Księgowy koszt wytworzenia m
2
 (grunt + koszty budowy + koszty finansowe) 

2.4. WARTOŚĆ UMÓW PRZEDWSTĘPNYCH I DEWELOPERSKICH PODPISANYCH DO 30 WRZEŚNIA 2017 R., DLA KTÓRYCH 
LOKALE NIE ZOSTAŁY JESZCZE PRZEKAZANE KLIENTOM 

 
Liczba lokali PUM/PUU 

(m
2
) 

Wartość umów 
(tys. zł)  

Przewidziany termin  
zakończenia projektu 

Central Park Ursynów 1 1 77 460 Budowa zakończona 

Central Park Ursynów 2A 126 6 345 40 760 Budowa zakończona 

Central Park Ursynów 2B 260 11 756 78 182 IV kw. 2017 r. 

Central Park Ursynów 3 303 13 510 85 738 2018 r. 

Central Park Ursynów 4 82 3 141 20 805 2019 r. 

Riviera Park 1 107 5 397 30 099 2018 r. 

Riviera Park 2 26 1 302 7 341  2019 r. 

Bemowo Residence 94 4 330 27 448  2018 r. 

Gotowe lokale 1 201 1 167 Budowa zakończona 

Razem 1 000 46 059 291 999 - 

2.5. OPIS CZYNNIKÓW I ZDARZEŃ MAJĄCYCH ISTOTNY WPŁYW NA OSIĄGNIĘTE W OKRESIE I-III KW. 2017 R. ORAZ W III 
KWARTALE 2017 R. WYNIKI SEGMENTU DEWELOPERSKIEGO 

Segment deweloperski rozpoznał w okresie I-III kw. 2017 r. 63,2 mln zł skonsolidowanych przychodów, wobec 
206,2 mln zł w analogicznym okresie 2016 r. Wynik operacyjny segmentu za analizowany okres wyniósł 6,1 mln 
zł, wobec 28,7 mln zł w I-III kw. 2016 r. W III kw. 2017 r. przychody segmentu deweloperskiego wyniosły 34,9 mln 
zł, wobec 138,1 mln zł rok wcześniej. Wynik operacyjny za III kw. 2017 r. wyniósł 2,8 mln zł (24,2 mln zł rok 
wcześniej). 
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Decydujący wpływ na wypracowany w I-III kw. 2017 r. wynik z działalności deweloperskiej miały: udział w zyskach 
spółek współkontrolowanych, realizujących projekty magazynowe oraz rozpoczęcie, w III kw. 2017 r. przekazań 
mieszkań z etapu 2A inwestycji Central Park Ursynów. 

W okresie I-III kw. 2017 r. zostały zawarte (i opłacone) 572 umowy sprzedaży lokali mieszkalnych i użytkowych 
netto (po uwzględnieniu rezygnacji), wobec 420 umów w analogicznym okresie 2016 r. W III kw. 2017 r. 
odnotowano 208 umów, wobec 129 w III kw. 2016 r. (61% wzrost rdr.). 

Na wzrost sprzedaży mieszkań w analizowanych okresach 2017 r. wpłynęły:  

 wyższa niż w analogicznych okresach 2016 r. sprzedaż mieszkań w inwestycji Central Park Ursynów 
(39% wzrost w okresie I-III kw. 2017 r., 58% wzrost w III kw.), w tym wprowadzonego do sprzedaży w IV 
kw. 2016 r. etapu CPU 3 inwestycji, komercjalizowanego pod nazwą handlową Lake Park Apartments 
oraz etapu CPU 4 (nazwa handlowa Harmony Park), którego sprzedaż rozpoczęła się w czerwcu br.,  

 sprzedaż lokali w Riviera Park 1 i Bemowo Residence, aktywnie sprzedawanych od II kw. 2016 r.,  

 wprowadzenie do sprzedaży, w czerwcu br., drugiego etapu Riviera Park.  

W ramach segmentu deweloperskiego Grupy, obok działalności mieszkaniowej, rozwijana jest również 
działalność w obszarze magazynowym. Wyniki biznesu magazynowego prezentowane są w skonsolidowanym 
sprawozdaniu jako udziały w zyskach wspólnych przedsięwzięć konsolidowanych metodą praw własności. W 
okresie I-III kw. 2017 r. Grupa Marvipol rozpoznała 14,2 mln zł zysku z działalności w tym obszarze (z czego 0,4 
mln zł w III kw. 2017 r.), na co złożyło się: rozpoznanie wyników spółek celowych z Grupy Marvipol (zgodnie 
z udziałami Marvipol w spółkach) realizujących projekty magazynowe w gminie Grodzisk Mazowiecki, w 
aglomeracji śląskiej oraz rozpoznanie wyniku spółki Industrial Center 37 sp. z o.o., związanego ze sprzedażą 
przedsiębiorstwa Industrial Center 37 sp. z o.o. (w tym projektu magazynowego Konotopa). 

2.6. CZYNNIKI, KTÓRE BĘDĄ MIAŁY WPŁYW NA WYNIKI SEGMENTU DEWELOPERSKIEGO W PERSPEKTYWIE NAJBLIŻSZYCH 

12 MIESIĘCY 

2.6.1. CZĘŚĆ MIESZKANIOWA 

Plan rozwoju segmentu mieszkaniowego Grupy zakłada osiągnięcie w 2017 r. dwucyfrowego wzrostu 
procentowego wolumenu zawartych umów sprzedaży mieszkań i lokali użytkowych w porównaniu z 2016 r., do 
ponad 700 zawartych i opłaconych umów. Kluczowy wpływ na to będą mieć: rosnąca sprzedaż mieszkań 
w inwestycjach Central Park Ursynów, Bemowo Residence i Riviera Park, w tym lokali z kolejnych etapów Central 
Park Ursynów i Riviera Park, wprowadzonych do sprzedaży w II kw. oraz start sprzedaży nowych projektów 
mieszkaniowych - Cascade Residence oraz Unique Tower, wprowadzonych do oferty w listopadzie 2017 r. oraz 
inwestycji przy ul. Topiel, której komercjalizacja jest planowana od grudnia 2017 r. 

Kluczowy wpływ na wyniki finansowe, jakie w perspektywie najbliższych 12 miesięcy będą rozpoznawane przez 
segment deweloperski Grupy, mieć będzie rozliczanie sprzedaży z zaplanowanych do ukończenia w tym okresie 
etapów inwestycji Central Park Ursynów i Riviera Park oraz inwestycji Bemowo Residence. Na koniec września 
2017 r. wartość umów sprzedaży lokali mieszkalnych i użytkowych zawartych do końca III kwartału, a nie 
rozliczonych w rachunku wyników, wyniosła 292,0 mln zł. Wartość zawartych do końca III kw. 2017 r. umów 
sprzedaży lokali w etapie CPU 2 (ukończonym CPU 2A oraz finalizowanym CPU 2B) inwestycji Central Park 
Ursynów, które będą mogły, po przeniesieniu własności na nabywców, zostać ujęte w rachunku wyników 
począwszy od IV kw. 2017 r., wyniosła na koniec września br. 118,9 mln zł.  

2.6.2. CZĘŚĆ MAGAZYNOWA 

Potencjalnie istotny wpływ na wyniki segmentu deweloperskiego Marvipol, w perspektywie najbliższych 12 
miesięcy mogą mieć: 

 wyniki spółek celowych realizujących projekty magazynowe w gminie Grodzisk Mazowiecki,  
w aglomeracji śląskiej, w okolicach Krakowa oraz w okolicy Łodzi, skorygowane o wycenę 
nieruchomości inwestycyjnych do wartości godziwej,  
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 wyniki spółek celowych, które podmioty z Grupy Kapitałowej Marvipol mogą zawiązać w perspektywie 
najbliższych 12 miesięcy dla realizacji kolejnych projektów magazynowych, 

 wynik na ewentualnej sprzedaży jednego lub kilku projektów magazynowych, realizowanych przez 
spółki celowe. 

  



�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$��

���U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H��

za okres 01.01.2017 - 30.09.2017



�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

���U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���]���F�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K���G�R�F�K�R�G�y�Z

�=�D���R�N�U�H�V���R�G�������V�W�\�F�]�Q�L�D���G�R���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����
Nota 01.sty.17 01.lip.17 01.sty.16 01.lip.16 01.sty.16 01.lip.16

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K 30.wrz.17 30.wrz.17 30.wrz.16 30.wrz.16 30.wrz.16 30.wrz.16

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�D

�3�U�]�\�F�K�R�G�\���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\ 5       541 320       183 884       465 663       172 200       668 053       308 940 
�3�R�]�R�V�W�D�á�H���S�U�]�\�F�K�R�G�\���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H��6           7 552           4 311           3 930           3 423           7 497           3 977 

      548 872       188 195       469 593       175 623       675 550       312 917 

Amortyzacja            (776)           (267)           (437)           (143)        (1 630)           (567)
�=�X�*�\�F�L�H���P�D�W�H�U�L�D�á�y�Z���L���H�Q�H�U�J�L�L        (1 628)           (366)        (1 276)           (404)        (3 059)           (851)
�8�V�á�X�J�L���R�E�F�H 8       (20 002)        (6 426)      (15 837)        (5 258)    (186 081)    (115 597)
�.�R�V�]�W�\�����Z�L�D�G�F�]�H�����S�U�D�F�R�Z�Q�L�F�]�\�F�K10       (10 266)        (3 663)      (11 878)        (6 781)      (14 722)        (6 748)
�:�D�U�W�R���ü���V�S�U�]�H�G�D�Q�\�F�K���W�R�Z�D�U�y�Z���L���X�V�á�X�J��7     (451 235)    (155 589)    (392 472)    (144 438)    (392 472)    (144 438)
�3�R�]�R�V�W�D�á�H���N�R�V�]�W�\���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H9       (16 588)        (3 804)        (6 579)        (3 301)      (14 476)        (5 338)
Zyski z inwestycji 11              570              297                37            (535)          3 698              (72)
�8�G�]�L�D�á�\���Z���]�\�V�N�D�F�K���V�S�y�á�H�N��
�Z�V�S�y�á�N�R�Q�W�U�R�O�R�Z�D�Q�\�F�K

12                 -                  -                  -                  -            3 347              313 

�=�\�V�N���Q�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M        48 947         18 377         41 151         14 763         70 155         39 619 

Koszty finansowe 13         (2 352)           (737)        (1 262)           (508)      (11 707)        (4 418)
Zysk przed opodatkowaniem         46 595         17 640         39 889         14 255         58 448         35 201 

Podatek dochodowy 14         (4 900)        (2 195)        (5 967)        (2 742)      (11 100)        (7 257)
Zysk netto z �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L
kontynuowanej za rok obrotowy

        41 695         15 445         33 922         11 513         47 348         27 944 

�Z���W�\�P���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\���Q�D��
Akcjonariuszy jednostki 
�G�R�P�L�Q�X�M���F�H�M

        41 695         15 445         33 922         11 513         47 348         27 944 
�$�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\���P�Q�L�H�M�V�]�R���F�L�R�Z�\�F�K                -                  -                  -                  -  

Zysk netto za rok obrotowy         41 695         15 445         33 922         11 513         47 348         27 944 

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���]�D�Q�L�H�F�K�D�Q�D
Zysk (strata) netto z �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L
zaniechanej

33
        11 877              (10)        13 426         18 108                 -                  -  

Zysk (strata) netto         53 572         15 435         47 348         29 621         47 348         27 944 

�,�Q�Q�H���F�D�á�N�R�Z�L�W�H���G�R�F�K�R�G�\                -                  -                  -                  -  

�&�D�á�N�R�Z�L�W�H���G�R�F�K�R�G�\���R�J�y�á�H�P        53 572         15 435         47 348         29 621         47 348         27 944 

�3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�\�����]�á�� 25 1,29 0,37 1,14 0,67 1,14 0,67
�5�R�]�Z�R�G�Q�L�R�Q�\�����]�á�� 25 1,29 0,37 1,14 0,67 1,14 0,67

�=�\�V�N���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\���Q�D�������D�N�F�M�
���]��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�H�M
�3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�\�����]�á�� 25 1,00 0,37 0,82 0,28 1,14 0,67
�5�R�]�Z�R�G�Q�L�R�Q�\�����]�á�� 25 1,00 0,37 0,82 0,28 1,14 0,67

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��

Beata Cukrowska 
���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�R��
�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K��

�=�\�V�N���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\���Q�D�������D�N�F�M�
���]��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�H�M���L�����]�D�Q�L�H�F�K�D�Q�H�M

�'�D�Q�H���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�R�Q�H

Warszawa, dnia 27 listopada 2017 roku 21



�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

���U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���]���V�\�W�X�D�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M

�1�D���G�]�L�H�����������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U��

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K Nota 30.wrz.17 31.gru.16 30.wrz.16

Aktywa
�$�N�W�\�Z�D���W�U�Z�D�á�H

�5�]�H�F�]�R�Z�H���D�N�W�\�Z�D���W�U�Z�D�á�H 15                 56 602                 29 095                 57 989 
�:�D�U�W�R���F�L���Q�L�H�P�D�W�H�U�L�D�O�Q�H 16                      944                      808                   1 337 
�3�U�D�Z�D�����Z�L�H�F�]�\�V�W�H�J�R���X�*�\�W�N�R�Z�D�Q�L�D���J�U�X�Q�W�y�Z                  3 000                   3 056                   3 075 
�1�L�H�U�X�F�K�R�P�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H 17                         -                          -                  76 284 
�$�N�W�\�Z�R���]���W�\�W�X�á�X���]�Z�U�R�W�X���N�R�V�]�W�y�Z���Q�D�S�U�D�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�\�M�Q�\�F�K30                   8 704                   6 397                   5 716 
�3�R�]�R�V�W�D�á�H���Q�D�O�H�*�Q�R���F�L���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H18                        76                        75                      840 
�3�R�]�R�V�W�D�á�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H19                         -                       160                 71 190 
�$�N�W�\�Z�D���]���W�\�W�X�á�X���R�G�U�R�F�]�R�Q�H�J�R���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R20                 15 138                   8 151                 11 099 

�$�N�W�\�Z�D���W�U�Z�D�á�H���U�D�]�H�P                 84 464                 47 742               227 530 

Aktywa obrotowe
Zapasy 21               134 668                 71 911               458 501 
�,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���N�U�y�W�N�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H 22                   5 840                         -                    5 800 
�1�D�O�H�*�Q�R���F�L���]���W�\�W�X�á�X���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R                     100                      292                      150 
�1�D�O�H�*�Q�R���F�L���]���W�\�W�X�á�X���G�R�V�W�D�Z���L���X�V�á�X�J���R�U�D�]���S�R�]�R�V�W�D�á�H22                 93 976                 70 668                 79 777 
�$�N�W�\�Z�R���]���W�\�W�X�á�X���]�Z�U�R�W�X���N�R�V�]�W�y�Z���Q�D�S�U�D�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�\�M�Q�\�F�K30                 13 012                   7 941                 12 992 
���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���L���L�F�K���H�N�Z�L�Z�D�O�H�Q�W�\23                 44 593               105 060               151 773 

Aktywa obrotowe razem               292 189               255 872               708 993 
Aktywa przeznaczone do wydzielenia 33               867 828               664 238                         -  
Aktywa razem            1 244 481               967 852               936 523 

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��

Beata Cukrowska 
���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�R��
�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K��

Warszawa, dnia 27 listopada 2017 roku 22



�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

�1�D���G�]�L�H�����������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U��

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K Nota 30.wrz.17 31.gru.16 30.wrz.16

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���L���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D
�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\

�.�D�S�L�W�D�á���]�D�N�á�D�G�R�Z�\ 24                   8 310                   8 310                   8 310 
�.�D�S�L�W�D�á���]�D�S�D�V�R�Z�\               348 123               268 346               296 118 
�.�D�S�L�W�D�á���U�H�]�H�U�Z�R�Z�\                         -                  44 831                 17 059 
Zyski zatrzymane                 53 572                 69 018                 47 348 

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\���M�H�G�Q�R�V�W�N�L���G�R�P�L�Q�X�M���F�H�M              410 005               390 505               368 835 
�8�G�]�L�D�á�\���P�Q�L�H�M�V�]�R���F�L                         -  
�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���U�D�]�H�P               410 005               390 505               368 835 

�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���N�U�H�G�\�W�y�Z���E�D�Q�N�R�Z�\�F�K���L���S�R�*�\�F�]�H�N26                 69 550                 76 896               103 569 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���O�H�D�V�L�Q�J�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R28                      993                        80                      604 
�3�R�]�R�V�W�D�á�H���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D 31                         -                          -                    1 460 
�5�H�]�H�U�Z�D���]���W�\�W�X�á�X���S�R�G�D�W�N�X���R�G�U�R�F�]�R�Q�H�J�R20                   2 423                   2 891                 35 637 
Rezerwy 30                   8 704                   6 397                   5 716 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���R�E�O�L�J�D�F�M�L27                         -                          -                111 847 

�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H���U�D�]�H�P                81 670                 86 264               258 833 

�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���N�U�H�G�\�W�y�Z���E�D�Q�N�R�Z�\�F�K���L���S�R�*�\�F�]�H�N26                   2 222                         -                  12 705 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���O�H�D�V�L�Q�J�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R28                      404                        54                      733 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R                  8 322                   4 965                   4 225 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���G�R�V�W�D�Z���L���X�V�á�X�J���R�U�D�]���S�R�]�R�V�W�D�á�H31               194 882               154 900               205 605 
�3�U�]�\�F�K�R�G�\���S�U�]�\�V�]�á�\�F�K���R�N�U�H�V�y�Z 29                          2                      190                 44 535 
Rezerwy 30                 13 105                   8 037                 13 083 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���]���W�\�W�X�á�X���R�E�O�L�J�D�F�M�L27                         -                          -                  27 969 

�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���N�U�y�W�N�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H���U�D�]�H�P              218 937               168 146               308 855 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���U�D�]�H�P               300 607               254 410               567 688 
�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�H���G�R���Z�\�G�]�L�H�O�H�Q�L�D33               533 869               322 937                         -  
�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���L���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���U�D�]�H�P           1 244 481               967 852               936 523 

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��

Beata Cukrowska 
���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�R��
�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K��
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

���U�y�G�U�R�F�]�Q�\���V�N�U�y�F�R�Q�\���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�\���5�D�F�K�X�Q�H�N���3�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z���3�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K��

�=�D���R�N�U�H�V���R�G�������V�W�\�F�]�Q�L�D���G�R���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����

01.sty.17 01.sty.16
30.wrz.17 30.wrz.16

                 53 572                  47 348 

                   1 684                    1 630 
�$�P�R�U�W�\�]�D�F�M�D���S�U�]�H�G�S�á�D�W���]���W�\�W�X�á�\���S�U�D�Z�D���Z�L�H�F�]�\�V�W�H�J�R���X�*�\�W�N�R�Z�D�Q�L�D��                        56                         56 

                 (2 775)                    (767)
                   8 462                    8 581 
                   1 834                  (1 031)
                    (116)                          -  
                        90                       368 
               (14 212)                 11 100 
             (257 457)               (12 498)
               (31 745)               (31 734)
                   1 995                         58 

                   2 062                  79 129 

               159 063                (51 283)
               (14 228)                 (3 347)
                        (9)                          -  
                      352                       590 
                   1 398                  (9 886)
               (12 933)                   3 274 

                         -                           -  
             (102 907)                 41 588 

W tym:

               (19 198)                 41 889 
               (83 709)                    (301)

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��

Beata Cukrowska 
���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�R��
�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K��

�=�\�V�N���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\���6�7
�/�L�N�Z�L�G�D�F�M�D�����U�R�G�N�y�Z���W�U�Z�D�á�\�F�K���L���:�1�L�3
Podatek dochodowy 
�=�P�L�D�Q�D���V�W�D�Q�X���]�D�S�D�V�y�Z

�3�R�G�D�W�H�N���]�D�S�á�D�F�R�Q�\

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M

Koszty emisji obligacji

�=�P�L�D�Q�D���V�W�D�Q�X���U�H�]�H�U�Z���L���S�R�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�L�P�L���D�N�W�\�Z�y�Z
�=�P�L�D�Q�D���V�W�D�Q�X���Q�D�O�H�*�Q�R���F�L���]���W�\�W�X�á�X���G�R�V�W�D�Z���L���X�V�á�X�J���R�U�D�]���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K

�=�P�L�D�Q�D���V�W�D�Q�X���]�R�E�R�Z�L���]�D�����N�U�y�W�N�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�F�K���R�U�D�]���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K�����]��
�Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���N�U�H�G�\�W�y�Z
�=�P�L�D�Q�D���V�W�D�Q�X���S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z���S�U�]�\�V�]�á�\�F�K���R�N�U�H�V�y�Z
�8�G�]�L�D�á���Z���Z�\�Q�X�N�X���Z�V�S�y�O�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�
�Z�]�L�
�ü

�3�R�G�D�W�H�N���]�Z�U�y�F�R�Q�\

Korekty

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M

Zysk netto za okres

Amortyzacja

Koszty finansowe 
�5�y�*�Q�L�F�H���N�X�U�V�R�Z�H���Q�L�H�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H

�3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�V�H�W�H�N

�3�R�]�R�V�W�D�á�H���N�R�U�H�N�W�\

�:�D�U�W�R���ü���I�L�U�P�\��

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�D
�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�D���G�R���Z�\�G�]�L�H�O�H�Q�L�D
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

���U�y�G�U�R�F�]�Q�\�����V�N�U�y�F�R�Q�\���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�\���5�D�F�K�X�Q�H�N���3�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z���3�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�������F�G��

�=�D���R�N�U�H�V���R�G�������V�W�\�F�]�Q�L�D���G�R���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����

01.sty.17 01.sty.16
30.wrz.17 30.wrz.16

                   2 398                       441 
                      754                          -  
                 28 402                          -  
               (17 311)                 (4 717)
                 (5 754)                      (20)
                         -                     3 200 

               (47 716)               (33 006)
               (39 227)               (34 102)

W tym:
               (37 185)                   1 696 
                 (2 042)               (35 798)

                 79 387                          -  
               (39 650)               (18 397)
                 74 008                  28 434 
               (24 090)                 (6 032)
                    (477)                    (453)
                 (9 554)               (10 065)
               (17 036)                 (4 571)
                 62 588                (11 084)

W tym:
                 (4 084)               (17 195)
                 66 672                    6 111 

               (79 546)                 (3 598)
               297 702                155 372 

                         -                           -  
               218 156                151 774 

W tym:

               (60 467)                 26 390 
               105 060                  10 636 
                 44 593                  37 026 

               (19 079)               (29 988)

               192 642                144 736 
               173 563                114 748 

                 42 544                  18 217 

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��

Beata Cukrowska 
���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�R��
�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K��

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�H�W�W�R�����U�D�]�H�P
���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���L���L�F�K���H�N�Z�L�Z�D�O�H�Q�W�\���Q�D���S�R�F�]���W�H�N���R�N�U�H�V�X

�3�R�*�\�F�]�N�L���X�G�]�L�H�O�R�Q�H

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�D
�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�D���G�R���Z�\�G�]�L�H�O�H�Q�L�D

�'�\�Z�L�G�H�Q�G�\���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�R�P

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�H�W�W�R�����U�D�]�H�P
���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���L���L�F�K���H�N�Z�L�Z�D�O�H�Q�W�\���Q�D���S�R�F�]���W�H�N���R�N�U�H�V�X

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�D���N�R�Q�L�H�F���R�N�U�H�V�X

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�H�W�W�R�����U�D�]�H�P
���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���L���L�F�K���H�N�Z�L�Z�D�O�H�Q�W�\���Q�D���S�R�F�]���W�H�N���R�N�U�H�V�X

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�D���N�R�Q�L�H�F���R�N�U�H�V�X

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�D

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M��

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�H�W�W�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M

�:�\�G�D�W�N�L���Q�D���V�S�á�D�W�
���N�U�H�G�\�W�y�Z���L���S�R�*�\�F�]�H�N

�:�S�á�\�Z���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\���U�]�H�F�]�R�Z�\�F�K�����U�R�G�N�y�Z���W�U�Z�D�á�\�F�K

�1�D�E�\�F�L�H���D�N�W�\�Z�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K��

�6�S�á�D�W�D���X�G�]�L�H�O�R�Q�\�F�K���S�R�*�\�F�]�H�N

Wykup obligacji w terminie
�:�S�á�\�Z�\���Q�H�W�W�R���]���H�P�L�V�M�L���R�E�O�L�J�D�F�M�L

�=�D�F�L���J�Q�L�
�F�L�H���N�U�H�G�\�W�y�Z���L���S�R�*�\�F�]�H�N

�2�G�V�H�W�N�L���]�D�S�á�D�F�R�Q�H
�3�á�D�W�Q�R���F�L���]�R�E�R�Z�L���]�D�����]���W�\�W�X�á�X���X�P�y�Z���O�H�D�V�L�Q�J�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�D���N�R�Q�L�H�F���R�N�U�H�V�X���R���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�H�M���P�R�*�O�L�Z�R���F�L��
dysponowania

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�D���N�R�Q�L�H�F���R�N�U�H�V�X

�:�S�á�\�Z���]�P�L�D�Q���]���W�\�W�X�á�X���U�y�*�Q�L�F���N�X�U�V�R�Z�\�F�K���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���L��
�L�F�K���H�N�Z�L�Z�D�O�H�Q�W�y�Z��

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�D���G�R���Z�\�G�]�L�H�O�H�Q�L�D

�:�S�á�\�Z�\���]���Z�\�N�X�S�X���R�E�O�L�J�D�F�M�L

�3�U�]�H�S�á�\�Z�\�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M��
Odsetki otrzymane 

�1�D�E�\�F�L�H���Z�D�U�W�R���F�L���Q�L�H�P�D�W�H�U�L�D�O�Q�\�F�K���R�U�D�]���U�]�H�F�]�R�Z�\�F�K�����U�R�G�N�y�Z���W�U�Z�D�á�\�F�K

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���N�R�Q�W�\�Q�X�R�Z�D�Q�D
�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�D���G�R���Z�\�G�]�L�H�O�H�Q�L�D

���U�R�G�N�L���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H���Q�H�W�W�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V���������������������������������������������������U��

�=�D���R�N�U�H�V���R�G�������V�W�\�F�]�Q�L�D���G�R���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����

�Z���W�\�V�L���F�D�F�K�����]�á�R�W�\�F�K

�.�D�S�L�W�D�á���]�D�N�á�D�G�R�Z�\�.�D�S�L�W�D�á���]�D�S�D�V�R�Z�\�.�D�S�L�W�D�á���U�H�]�H�U�Z�R�Z�\�$�N�F�M�H���Z�á�D�V�Q�HZyski zatrzymane  �.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\��
akcjonariuszy 

jednostki 
�G�R�P�L�Q�X�M���F�H�M��

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\��
razem 

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���Q�D���G�]�L�H���������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U��              8 310           268 346             17 059                      -              32 343             326 058           326 058 
�&�D�á�N�R�Z�L�W�H���G�R�F�K�R�G�\���R�J�y�á�H�P                      -                       -                       -                       -              47 348               47 348             47 348 
�3�U�]�H�Q�L�H�V�L�H�Q�L�H���Q�D���N�D�S�L�W�D�á���]�D�S�D�V�R�Z�\                     -                       -              27 772                      -             (27 772)                       -                       -  
�3�U�]�H�]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���F�]�
���F�L���]�\�V�N�X���]�D���U�R�N�������������Q�D���Z�\�S�á�D�W�
��
dywidendy

                     -                       -                       -                       -               (4 571)               (4 571)             (4 571)

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���Q�D���G�]�L�H�����������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����              8 310           268 346             44 831                      -              47 348             368 835           368 835 

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���Q�D���G�]�L�H���������S�D�*�G�]�L�H�U�Q�L�N�������������U��              8 310           268 346             44 831                      -              47 348             368 835           368 835 
�&�D�á�N�R�Z�L�W�H���G�R�F�K�R�G�\���R�J�y�á�H�P                      -                       -                       -                       -              21 670               21 670             21 670 
�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���Q�D���G�]�L�H�����������J�U�X�G�Q�L�D�������������U����              8 310           268 346             44 831                      -              69 018             390 505           390 505 

              8 310           268 346             44 831                      -              69 018             390 505           390 505 
�3�U�]�H�]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���F�]�
���F�L���]�\�V�N�X���]�D���U�R�N�������������Q�D���Z�\�S�á�D�W�
��
dywidendy

                     -             (33 497)                     -                       -                  (575)             (34 072)           (34 072)

�3�U�]�H�Q�L�H�V�L�H�Q�L�H���Q�D���N�D�S�L�W�D�á���]�D�S�D�V�R�Z�\                     -            113 274            (44 831)            (68 443)                       -                       -  
�&�D�á�N�R�Z�L�W�H���G�R�F�K�R�G�\���R�J�y�á�H�P                      -                       -                       -                       -              53 572               53 572             53 572 
�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���Q�D���G�]�L�H�����������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U����              8 310           348 123                      -                       -              53 572             410 005           410 005 

�0�D�U�L�X�V�]���.�V�L���*�H�N �0�D�U�L�X�V�]���3�R�á�D�Z�V�N�L
���3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� ���&�]�á�R�Q�H�N���=�D�U�]���G�X��
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V����������������������������
30.09.2017 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe �]�R�V�W�D�á�R�V�S�R�U�]���G�]�R�Q�Hzgodnie z �0�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�\�P�LStandardami
�6�S�U�D�Z�R�]�G�D�Z�F�]�R���F�LFinansowej,�N�W�y�U�H�]�R�V�W�D�á�\zatwierdzoneprzez �8�Q�L�
�(�X�U�R�S�H�M�V�N����zwanymi dalej "MSSF UE" przy
�]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���W�\�F�K���V�D�P�\�F�K���]�D�V�D�G���G�O�D���R�N�U�H�V�X���E�L�H�*���F�H�J�R���L���S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�H�J�R����

Skonsolidowanesprawozdaniefinansowe�]�R�V�W�D�á�R�V�S�R�U�]���G�]�R�Q�Hw �V�N�U�y�F�R�Q�H�Mformie, zgodniez MSR 34.Przy�V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�X
niniejszegoskonsolidowanego�V�N�U�y�F�R�Q�H�J�R���U�y�G�U�R�F�]�Q�H�J�Rsprawozdaniafinansowegopewneinformacjeoraz ujawnienia,
�N�W�y�U�Hzgodnie z MSSF �S�U�]�\�M�
�W�\�P�Lprzez �8�Q�L�
�(�X�U�R�S�H�M�V�N���V��zazwyczaj umieszczanew �S�H�á�Q�\�Psprawozdaniu
finansowym,�]�R�V�W�D�á�\podanew formie �V�N�U�y�F�R�Q�H�Mlub �S�R�P�L�Q�L�
�W�H��zgodniez �W�U�H���F�L��MSR 34. Z uwagi na to, niniejsze
skonsolidowane ���U�y�G�U�R�F�]�Q�H�V�N�U�y�F�R�Q�Hsprawozdanie finansowe �Q�D�O�H�*�\�U�R�]�S�D�W�U�\�Z�D�ü�á���F�]�Q�L�Hz ostatnim �S�H�á�Q�\�P
�V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�\�P���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H�P���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���*�U�X�S�\���V�S�R�U�]���G�]�R�Q�\�P���]�D���U�R�N���]�D�N�R���F�]�R�Q�\���������J�U�X�G�Q�L�D�������������U�R�N�X��

Sprawozdaniefinansowe�]�R�V�W�D�á�R�V�S�R�U�]���G�]�R�Q�Hprzy �]�D�á�R�*�H�Q�L�Xkontynuowania�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�Lgospodarczejprzez �*�U�X�S�

w �F�L���J�X12 �P�L�H�V�L�
�F�\od dnia �V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�Dniniejszegosprawozdania.W okresie sprawozdawczymoraz do dnia
�V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�Dniniejszegosprawozdanianie odnotowanoistotnych �S�U�]�H�V�á�D�Q�H�N�Z�V�N�D�]�X�M���F�\�F�Kna �]�D�J�U�R�*�H�Q�L�Hkontynuacji
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
  

�,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R�E�M�D���Q�L�D�M���F�H

�������3�R�G�V�W�D�Z�D���V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H�J�R���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R

�������'�D�Q�H���6�S�y�á�N�L���'�R�P�L�Q�X�M���F�H�M

Marvipol S.A. ���Ä�6�S�y�á�N�D�'�R�P�L�Q�X�M���F�D�´�����6�S�y�á�N�D����jest �V�S�y�á�N���D�N�F�\�M�Q���]�D�U�H�M�H�V�W�U�R�Z�D�Q��w Polsce. Siedziba �6�S�y�á�N�L
�'�R�P�L�Q�X�M���F�H�M���P�L�H���F�L���V�L�
���Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����������������������S�U�]�\���X�O�����3�U�R�V�W�H�M����������

�6�S�y�á�N�DMarvipol S.A. �]�R�V�W�D�á�Dzarejestrowanaw dniu 15 lutego 2006 roku (KRS 0000250733)po �S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�Xze
�6�S�y�á�N�Lz �R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�R���F�L��Marvipol Sp. z o.o., �N�W�y�U�D�U�R�]�S�R�F�]�
�á�D�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]��w 1996 roku i
�E�\�á�D���Z�S�L�V�D�Q�D���G�R���U�H�M�H�V�W�U�X���K�D�Q�G�O�R�Z�H�J�R���S�R�G���Q�X�P�H�U�H�P���5�+�%������������������

�3�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���6�S�y�á�N�L���'�R�P�L�Q�X�M���F�H�M���R�U�D�]�����M�H�G�Q�R�V�W�H�N���]�D�O�H�*�Q�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���V�W�D�W�X�W�D�P�L���X�P�R�Z�D�P�L���6�S�y�á�H�N���V����
�‡���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�D����
�‡���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���Q�L�H�U�X�F�K�R�P�R���F�L�D�P�L���Q�D���]�O�H�F�H�Q�L�H����
�‡���V�S�U�]�H�G�D�*���K�X�U�W�R�Z�D���L���G�H�W�D�O�L�F�]�Q�D���S�R�M�D�]�G�y�Z���P�H�F�K�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���R�U�D�]���F�]�
���F�L���L���D�N�F�H�V�R�U�L�y�Z���G�R���S�R�M�D�]�G�y�Z���P�H�F�K�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K��
�‡���R�E�V�á�X�J�D���L���Q�D�S�U�D�Z�D���S�R�M�D�]�G�y�Z���P�H�F�K�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K��
�‡���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R�������N�V�L�
�J�R�Z�D��

���U�y�G�U�R�F�]�Q�H�V�N�U�y�F�R�Q�Hskonsolidowanesprawozdaniefinansoweza okresobrotowy �N�R���F�]���F�\�V�L�
30 �Z�U�]�H���Q�L�D2017 roku
obejmuje sprawozdaniafinansowe�6�S�y�á�N�L�'�R�P�L�Q�X�M���F�H�Moraz jednostek�]�D�O�H�*�Q�\�F�K(zwanych �á���F�]�Q�L�H�Ä�*�U�X�S���´����Dane
�S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�H���R�E�H�M�P�X�M�����R�N�U�H�V���R�G���������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���G�R���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X��

�-�H�G�Q�R�V�W�N�����G�R�P�L�Q�X�M���F�����Q�D�M�Z�\�*�V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D���M�H�V�W���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$��

�'�R���G�Q�L�D���������J�U�X�G�Q�L�D�������������U�R�N�X���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���*�U�X�S�\���E�\�á���U�y�Z�Q�L�H�*���Z�\�Q�D�M�H�P���S�R�Z�L�H�U�]�F�K�Q�L��
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V���������������������������������������������������U��

�6�W�D�Q�G�D�U�G�\���L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�M�H���]�D�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���8�(���L���R�F�]�H�N�X�M���F�H���Q�D���]�D�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H��

Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy w 2017 roku 

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

�‡��

ZmianydoMSSF4 �Ä�8�P�R�Z�\�X�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�R�Z�H�´StosowanieMSSF9 "Instrumentyfinansowe"�á���F�]�Q�L�Hz MSSF4 "Umowy
ubezpieczeniowe"���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
dnia1 stycznia2018roku lub
�S�y�(�Q�L�H�M���O�X�E���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���0�6�6�)�������Ä�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�´���S�R���U�D�]���S�L�H�U�Z�V�]�\����
Zmiany do MSR 7 �Ä�V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�Hsprawozdaniez �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�´�±Inicjatywa w odniesieniudo �X�M�D�Z�Q�L�H��
���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�R���W�H�M���G�D�F�L�H����
Zmiany do MSR 12 �Ä�3�R�G�D�W�H�N�G�R�F�K�R�G�R�Z�\�´�± Ujmowanie �D�N�W�\�Z�y�Zz �W�\�W�X�á�Xodroczonegopodatku dochodowegood
niezrealizowanychstrat���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
1 stycznia2017roku lub
po tej dacie).
�:�\�M�D���Q�L�H�Q�L�D���G�R���0�6�6�)�����������3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���X�P�y�Z���]���N�O�L�H�Q�W�D�P�L�������R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z
�U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
���G�Q�L�D�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�y�(�Q�L�H�M����

Zmiany�Z�\�Q�L�N�D�M���F�Hz �S�U�]�H�J�O���G�XMSSF2014-2016(zmianydoMSSF12 �R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych
�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
dnia1 stycznia2017roku lub �S�y�(�Q�L�H�M��natomiastZmianydo MSSF1 orazMSR 28 �R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw
�R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
���G�Q�L�D�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�y�(�Q�L�H�M����
InterpretacjaKIMSF 22 "Transakcjew walucie obcej i zaliczki" ���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych
�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
���G�Q�L�D�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�y�(�Q�L�H�M����

InterpretacjaKIMSF 23 �Ä�1�L�H�S�H�Z�Q�R���üw zakresierozliczaniapodatku�G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R�´���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Dw odniesieniudo
�R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�R���W�H�M���G�D�F�L�H����

Zmiany do MSSF 10 �Ä�6�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�Hskonsolidowanegosprawozdania�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�´oraz MSR 28 �Ä�,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�Hw
jednostkachstowarzyszonychi �Z�V�S�y�O�Q�\�F�K�S�U�]�H�G�V�L�
�Z�]�L�
�F�L�D�F�K�´�±�6�S�U�]�H�G�D�*lub wniesienie�D�N�W�\�Z�y�Z�S�R�P�L�
�G�]�\inwestorem
a jego �M�H�G�Q�R�V�W�N���V�W�R�Z�D�U�]�\�V�]�R�Q��lub �Z�V�S�y�O�Q�\�P�S�U�]�H�G�V�L�
�Z�]�L�
�F�L�H�P(prace�S�U�R�Z�D�G�]���F�Hdo zatwierdzenianiniejszychzmian
�]�R�V�W�D�á�\���S�U�]�H�]���8�(���R�G�á�R�*�R�Q�H���E�H�]�W�H�U�P�L�Q�R�Z�R�������W�H�U�P�L�Q���Z�H�M���F�L�D���Z���*�\�F�L�H���]�R�V�W�D�á���R�G�U�R�F�]�R�Q�\���S�U�]�H�]���5�0�6�5���Q�D���F�]�D�V���Q�L�H�R�N�U�H���O�R�Q�\����

Zasady(polityki) �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�Lzastosowanedo �V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�Dniniejszegoskonsolidowanegosprawozdaniafinansowego
�V���V�S�y�M�Q�Hz tymi, �N�W�y�U�Hzastosowanoprzy �V�S�R�U�]���G�]�D�Q�L�Xskonsolidowanegosprawozdaniafinansowegogrupy za rok
�]�D�N�R���F�]�R�Q�\31 grudnia2016 roku. Zasadyte �V��stosowanew �V�S�R�V�y�E�F�L���J�á�\we wszystkichlatach�R�E�M�
�W�\�F�Kniniejszym
skonsolidowanesprawozdaniemfinansowymi nie �X�O�H�J�á�\istotnym zmianomod ostatniegorocznegoskonsolidowanego
�V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R���]�D���Z�\�M���W�N�L�H�P���Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�F�K���]�H���]�P�L�D�Q���S�U�]�H�S�L�V�y�Z��

Do dnia zatwierdzenianiniejszegoskonsolidowanegosprawozdaniafinansowegonie �Z�\�V�W���S�L�á�\zmiany do �L�V�W�Q�L�H�M���F�\�F�K
�V�W�D�Q�G�D�U�G�y�Z���N�W�y�U�H�]�R�V�W�D�á�\wydaneprzez�5�D�G�
�0�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�\�F�K�6�W�D�Q�G�D�U�G�y�Z�5�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L(RMSR)i zatwierdzonedo
�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z���8�(�����R�U�D�]���N�W�y�U�H���P�L�D�á�\�E�\���Z�H�M���ü���Z���*�\�F�L�H���S�R���U�D�]���S�L�H�U�Z�V�]�\���Z���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���*�U�X�S�\���]�D�������������U�R�N��

�6�W�D�Q�G�D�U�G�\���L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�M�H�����M�D�N�L�H���]�R�V�W�D�á�\���M�X�*���R�S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�H���L���]�D�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���8�(�����D�O�H���M�H�V�]�F�]�H���Q�L�H���Z�H�V�]�á�\���Z���*�\�F�L�H

MSSF 9 �Ä�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�´���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
1 stycznia
2018 roku lub po tej dacie),

MSSF15 �Ä�3�U�]�\�F�K�R�G�\z �X�P�y�Zz �N�O�L�H�Q�W�D�P�L�´orazzmianydo MSSF15 �Ä�'�D�W�D�Z�H�M���F�L�Dw �*�\�F�L�HMSSF�����´ ���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w
�R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�R���W�H�M���G�D�F�L�H����

�6�W�D�Q�G�D�U�G�\���L���,�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�M�H���S�U�]�\�M�
�W�H���S�U�]�H�]���5�0�6�5�����D�O�H���M�H�V�]�F�]�H���Q�L�H�]�D�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���G�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z���8�(

MSSFw �N�V�]�W�D�á�F�L�HzatwierdzonymprzezUE nie �U�y�*�Q�L���V�L�
obecniew �]�Q�D�F�]���F�\�V�S�R�V�y�Eod regulacji�S�U�]�\�M�
�W�\�F�Kprzez�5�D�G�

�0�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�\�F�K�6�W�D�Q�G�D�U�G�y�Z�5�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L(RMSR), z �Z�\�M���W�N�L�H�P�S�R�Q�L�*�V�]�\�F�K�V�W�D�Q�G�D�U�G�y�Z��zmian do �V�W�D�Q�G�D�U�G�y�Zi
interpretacji,�N�W�y�U�H�Z�H�G�á�X�Jstanuna �G�]�L�H��30 �Z�U�]�H���Q�L�D2017r. nie �]�R�V�W�D�á�\jeszcze�S�U�]�\�M�
�W�Hdo stosowaniaw UE ���S�R�Q�L�*�V�]�H
�G�D�W�\���Z�H�M���F�L�D���Z���*�\�F�L�H���R�G�Q�R�V�]�����V�L�
���G�R���V�W�D�Q�G�D�U�G�y�Z���Z���Z�H�U�V�M�L���S�H�á�Q�H�M����

MSSF 14 �Ä�2�G�U�R�F�]�R�Q�Hsalda z regulowanej �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�´���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w odniesieniu do �R�N�U�H�V�y�Zrocznych
�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�R���W�H�M���G�D�F�L�H����
MSSF16 �Ä�/�H�D�V�L�Q�J�´���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
1 stycznia2019roku lub po
tej dacie),
MSSF17 �Ä�8�P�R�Z�\�X�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�R�Z�H�´���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\w odniesieniudo �R�N�U�H�V�y�Zrocznych�U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K�V�L�
1 stycznia
2021 roku lub po tej dacie),
Zmiany do MSSF 2 �Ä�3�á�D�W�Q�R���F�Lna bazie �D�N�F�M�L�´�±Klasyfikacja oraz wycena�S�á�D�W�Q�R���F�Lna bazieakcji ���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw
�R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�R���W�H�M���G�D�F�L�H����
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�*�U�X�S�D���.�D�S�L�W�D�á�R�Z�D���0�D�U�Y�L�S�R�O���6���$�����������U�y�G�U�R�F�]�Q�H���V�N�U�y�F�R�Q�H���V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���]�D���R�N�U�H�V���������������������������������������������������U��

�‡��

�:�H�G�á�X�J�V�]�D�F�X�Q�N�y�Zgrupy, zastosowanie�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H��portfela �D�N�W�\�Z�y�Zlub �]�R�E�R�Z�L���]�D��finansowych
�Z�H�G�á�X�JMSR 39 �Ä�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\finansowe:ujmowanie i �Z�\�F�H�Q�D�´nie �P�L�D�á�R�E�\istotnego �Z�S�á�\�Z�Xna skonsolidowane
�V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�����M�H�*�H�O�L���]�R�V�W�D�á�\�E�\���S�U�]�\�M�
�W�H���G�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���G�]�L�H�����E�L�O�D�Q�V�R�Z�\��

Zmiany do MSR 40 ���1�L�H�U�X�F�K�R�P�R���F�Linwestycyjne" - Przeniesienie�Q�L�H�U�X�F�K�R�P�R���F�Linwestycyjnej ���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�Hw
�R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H�V�y�Z���U�R�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�M���F�\�F�K���V�L�
���G�Q�L�D�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X���O�X�E���S�y�(�Q�L�H�M����

�:�S�á�\�ZnowegostandarduMSSF16 �V�N�X�W�N�R�Z�D�ü�E�
�G�]�L�H�X�M�
�F�L�H�Pw sprawozdaniuz sytuacjifinansowejjako leasingobiorcy
�X�P�y�Znajmu, �G�]�L�H�U�*�D�Z�\���X�*�\�W�N�R�Z�D�Q�L�Di leasingu, �N�W�y�U�\�F�Kdo momentu pierwszego zastosowaniastandardunie
kwalifikowano jako leasing finansowy. Grupa planuje �]�D�N�R���F�]�H�Q�L�Hprac nad �D�Q�D�O�L�]���Z�S�á�\�Z�XstandarduMSSF 16
�Q�D�M�S�y�(�Q�L�H�M���G�R�������������U�R�N�X��

�:�H�G�á�X�J�V�]�D�F�X�Q�N�y�Zgrupy, w/w standardy,interpretacjei zmiany do �V�W�D�Q�G�D�U�G�y�Znie �P�L�D�á�\�E�\istotnego �Z�S�á�\�Z�Xna
�V�N�R�Q�V�R�O�L�G�R�Z�D�Q�H���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�����M�H�*�H�O�L���]�R�V�W�D�á�\�E�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���M�H�G�Q�R�V�W�N�
���Q�D���G�]�L�H�����E�L�O�D�Q�V�R�Z�\����

�-�H�G�Q�R�F�]�H���Q�L�Hnadal poza regulacjami�S�U�]�\�M�
�W�\�P�Lprzez UE pozostaje�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���ü�]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H��portfela �D�N�W�\�Z�y�Zi
�]�R�E�R�Z�L���]�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����N�W�y�U�\�F�K���]�D�V�D�G�\���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�\���]�D�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���G�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z���8�(��
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