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J.W. Construction Holding
Spoétka Akcyjna
z siedzibg w Zgbkach

Prospekt emisyjny zostat sporzadzony w zwigzku z:

— publiczng ofertg 40.554.960 akcji zwyklych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 20 gr kazda,
kierowanych do dotychczasowych akcjonariuszy Spétki w ramach prawa poboru,

— ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie od 3 do 40.554.960 Akcji Serii C o wartosci nominalnej 20 gr
kazda, 54.073.280 Jednostkowych Praw Poboru Akcji Serii C oraz od 3 do 40.554.960 Praw do Akcji Serii C
do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

OFERTA PUBLICZNA JEST PRZEPROWADZANA JEDYNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ.
POZA GRANICAMI POLSKI NINIEJSZY PROSPEKT NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB
OFERTA NABYCIA. PROSPEKT ANl PAPIERY WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYLY PRZEDMIOTEM
REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI W JAKIMKOLWIEK PANSTWIE POZA RZECZPOSPOLITA
POLSKA, W SZCZEGOLNOSCI ZGODNIE Z PRZEPISAMI DYREKTYWY W SPRAWIE PROSPEKTU. PAPIERY
WARTOSCIOWE OBJETE NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE POZA GRANICAMI
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ (W TYM NA TERENIE INNYCH PANSTW UNIl EUROPEJSKIEJ ORAZ STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNEJ), CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA MOGLABY ZOSTAC
DOKONANA ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEELNIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH
WYMOGOW PRAWNYCH. KAZDY INWESTOR ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANICAMI
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO ORAZ
PRZEPISAMI PRAW INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC.

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete niniejszym Prospektem wiagze sie¢ z okreslonymi ryzykami
wilasciwymi dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze udzialowym, a takze ryzykami zwigzanym z
dziatalnosciag Spétki oraz z otoczeniem, w jakim prowadzi ona dziatalno$é. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka
zamieszczony zostat w Rozdziale Il — Czynniki ryzyka.
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Niniejszy Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 14 lipca 2014 roku



ZASTRZEZENIE

Niniejszy Prospekt zostat sporzgdzony w zwigzku z ofertg publiczng akcji Spotki na terenie Polski oraz dopuszczeniem
akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Prospekt zostat sporzgdzony zgodnie z przepisami Rozporzgdzenia o Prospekcie oraz innymi przepisami regulujgcymi
rynek kapitatlowy w Polsce, w szczegolnosci z Ustawg o Ofercie Publicznej.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci Prospektu takie jak ,Spétka”, J.W. Construction Holding
S.A., Emitent oraz ich odmiany odnoszg sie do spotki J.W. Construction Holding Spétka Akcyjna z siedzibg w Zabkach.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci Prospektu takie jak ,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”. oraz
ich odmiany odnoszg sie do grupy kapitatowej, sktadajgcej sie ze spotki J.W. Construction Holding Spétka Akcyjna z
siedzibg w Zgbkach jako spotki dominujgcej oraz podmiotéw od niej zaleznych.

Za wyjatkiem oséb wymienionych w niniejszym Prospekcie, tj. Cztonkdw Zarzgdu Spotki, zadna inna osoba nie jest
uprawniona do podawania do publicznej wiadomosci jakichkolwiek informacji zwigzanych z Oferta. W przypadku
podawania takich informacji do publicznej wiadomosci wymagana jest zgoda Zarzadu.

Niniejszy Prospekt zostat sporzgdzony zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, a zawarte w
nim informacje sg zgodne ze stanem na dzien jego zatwierdzenia. Mozliwe jest, ze od chwili zatwierdzenia Prospektu
zajdg zmiany dotyczace sytuacji Spotki, dlatego tez informacje zawarte w niniejszym dokumencie powinny by¢
traktowane jako aktualne na Dzien Zatwierdzenia Prospektu. Zmiany, ktére zajdg po zatwierdzeniu Prospektu
udostepnione bedg do publicznej wiadomosci w formie anekséw do Prospektu przekazywanych zgodnie z art. 51 Ustawy
o Ofercie Publicznej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE, KTORE NIE STANOWIA FAKTOW HISTORYCZNYCH, SA
STWIERDZENIAMI DOTYCZACYMI PRZYSZtOSCl. STWIERDZENIA TE MOGA W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZYC
STRATEGI, ROZWOJU DZIALALNOSCI, PROGNOZ RYNKOWYCH, PLANOWANYCH NAKLADOW
INWESTYCYJINYCH LUB PRZYSZLYCH PRZYCHODOW. STWIERDZENIA TAKIE MOGA BYC IDENTYFIKOWANE
POPRZEZ UZYCIE WYRAZEN DOTYCZACYCH PRZYSZLOSCI, TAKICH JAK NP. ,UWAZAC’, ,SADzZIC’,
,SPODZIEWAC SIE”, ,MOZE”, ,BEDZIE”, ,POWINNO’, ,PRZEWIDUJE SIE”, ,ZAKLADA", ICH ZAPRZECZEN, ICH
ODMIAN LUB ZBLIZONYCH TERMINOW. ZAWARTE W PROSPEKCIE STWIERDZENIA DOTYCZACE SPRAW
NIEBEDACYCH FAKTAMI HISTORYCZNYMI NALEZY TRAKTOWAC WYLACZNIE JAKO PRZEWIDYWANIA
WIAZACE SIE Z RYZYKIEM | NIEPEWNOSCIA. NIE MOZEMY ZAPEWNIC, ZE PRZEWIDYWANIA TE ZOSTANA
SPELNIONE, W SZCZEGOLNOSCI NA SKUTEK WYSTAPIENIA CZYNNIKOW RYZYKA OPISANYCH W PROSPEKCIE.

Podejmowanie wszelkich decyzji inwestycyjnych zwigzanych z Akcjami Oferowanymi powinno odbywac sie na podstawie
witasnych wnioskéw inwestora z analizy informacji zawartych w Prospekcie, przy szczegdlnym uwzglednieniu czynnikow
ryzyka.

Oferta jest przeprowadzana wytacznie na podstawie niniejszego Prospektu.

Zaréwno Spotka, jak i Oferujgcy oswiadczaja, ze nie zamierzajg podejmowac zadnych dziatan dotyczgcych stabilizacji
kursu papierow warto$ciowych objetych Prospektem przed, w trakcie trwania oraz po przeprowadzeniu Oferty.

Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia.

Osoby, ktére uzyskaly dostep do niniejszego Prospektu bgdZz do jego tresci, zobowigzane sg do przestrzegania
wszelkich ograniczen prawnych dotyczacych rozpowszechniania dokumentow poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oraz dotyczacych udziatu w ofercie publicznej akcji J.W. Construction Holding S.A.

Prospekt w formie elektronicznej bedzie udostepniony do publicznej wiadomosci niezwtocznie po jego zatwierdzeniu
przez KNF, jednakze nie pozniej niz przed rozpoczeciem subskrypcji Akcji Serii C, a takze w okresie jego waznosci, wraz
z danymi aktualizujgcymi jego tres¢ na stronach internetowych Spotki (www.jwconstruction.pl) i Oferujgcych
(www.mercuriusdm.pl, www.ipopema.pl).
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|. Podsumowanie

|l. PODSUMOWANIE

A. Wstep i ostrzezenia

A.l. Ostrzezenie
Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu Emisyjnego.

Kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci
Prospektu Emisyjnego.

W przypadku wystgpienia do sadu z roszczeniem odnoszacym sie do informacji zawartych w niniejszym
Prospekcie Emisyjnym skarzacy inwestor moze mieC obowigzek poniesienia kosztéw przettumaczenia
Prospektu Emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sgdowego.

Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytgcznie tych oséb, ktdre sporzadzity niniejsze podsumowanie, fgcznie z
kazdym jego ttumaczeniem, jedynie za szkode wyrzgdzong w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie
wprowadza w btad, jest niedoktadne, nieprecyzyjne lub sprzeczne z innymi czesciami Prospektu, badz nie
przedstawia najwazniejszych informacji majgcych pomdc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w papiery
wartosciowe.

A.2. Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzgdzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie
do celéow pézniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikéw finansowych
Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywac
pozniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktérego
udzielana jest zgoda na wykorzystanie prospektu
Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktéore majg zastosowanie
do wykorzystania prospektu
Wyrézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy ma
obowigzek udziela¢ informacji na temat warunkoéw oferty w chwili skladania przez niego tej oferty
Nie dotyczy. Papiery wartosciowe nie bedg podlegaty poézniejszej odsprzedazy ani ich ostatecznemu
plasowaniu przez posrednikéw finansowych.

B. Emitent

B.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Nazwa statutowa (firma): J.W. Construction Holding spétka akcyjna
Nazwa skrécona: J.W. Construction Holding S.A.

B.2. Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swoja

dzialalnos$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Siedziba: Zabki

Forma prawna: spétka akcyjna

Kraj: Polska

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ zgodnie z prawem polskim i prawem Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w oparciu
o przepisy Kodeksu Spétek Handlowych i postanowienia Statutu.

B.3. Opis i gtéwne czynniki charakteryzujgce podstawowe obszary biezgcej dziatalnosci emitenta oraz rodzaj
prowadzonej przez emitenta dziatalnosci operacyjnej, wraz ze wskazaniem gléwnych kategorii
sprzedawanych produktéw lub swiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkéw, na
ktorych emitent prowadzi swoja dziatalnos¢.

J.W. Construction Holding S.A. tworzy Grupe Kapitatowa, ktorej podstawowym profilem aktywnosci jest
dziatalnos¢ deweloperska, produkcja budowalno-montazowa oraz sprzedaz i administrowanie
nieruchomosciami. W mniejszym zakresie Grupa Kapitatowa jest obecna réwniez w branzy hotelarskiej oraz w
segmencie nieruchomos$ci komercyjnych. Spdétka zarzgdza piecioma obiektami hotelowymi oraz jednym
J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny
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obiektem biurowym, ktory jest w trakcie komercjalizacji. Gtéwnym obszarem geograficznym dziatalnosci Grupy
jest rynek krajowy.

Grupe Kapitatowg nalezy zaliczy¢ do najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce, budujgcych przede
wszystkim w Warszawie oraz innych duzych miastach w kraju: todzi, Gdyni, Katowicach, Poznaniu i
Szczecinie. Grupa Kapitatowa jest liderem na warszawskim rynku mieszkaniowym, gdzie prowadzi dziatalno$¢
od 1994 roku. W tym czasie wybudowata lub jest w trakcie realizacji blisko 25 tys. mieszkan i 350 doméw
jednorodzinnych.

Z ponad 20 letnig historig dziatalnosci, J.W. Construction Holding S.A. jest jednym 2z najbardziej
doswiadczonych podmiotéw na rynku nieruchomosci w Polsce. Posiada rozpoznawalng i utytutowang marke,
potwierdzong licznymi nagrodami przyznanymi zaréwno Spoice, jak i przede wszystkim obiektom
mieszkaniowym oraz hotelowym wybudowanym i zarzadzanym przez Grupe Kapitalowg. Wsrdd wyréznien
otrzymanych w 2013 roku nalezy wymienic:

—  pierwsze miejsce wsrod 50 deweloperéw Centralnej i Wschodniej Europy, ktérzy najlepiej radzili sobie ze
spowolnieniem w czasie kryzysu 2008-2012, z liczbg 5 673 mieszkan oddanych do uzytku w latach 2008 —
2012, przyznane w rankingu magazynu ClJ,

— wyrdznienie hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” godtem Polish Exclusive 2013 w kategorii Ekskluzywna
Polska Marka za wysokg jakos$¢ oraz elitarny charakter ustug.

Podobnie jak w latach poprzednich gtéwnym zrédiem przychodéw Grupy Kapitatowe] pozostaje dziatalnosé
deweloperska, ktéra w okresie ostatnich trzech lat obrotowych (2011-2013) stanowita od 74,4% do 83,2%
skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy produktow i ustug. Jest ona wynikiem przede wszystkim projektow
deweloperskich realizowanych na terenie Warszawy i innych duzych miast w Polsce. Dziatalno$¢ hotelarska,
pomimo systematycznego wzrostu, odpowiada za mniej niz 10% przychodoéw Grupy. Sktadajg sie na nig
przychody z tytutu ustug hotelowych Swiadczonych przez sie¢ hoteli turystycznych ,Hotel 500” oraz otwartego w
Il pétroczu 2012 roku hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. Duzg stabilnoscig cechujg sie
przychody z budownictwa spotecznego, na ktére sktadajg sie przychody ze spotki TBS Marki Sp. z 0.0. W
okresie lat 2011-2013 zrédtem omawianych przychodéw byly przede wszystkim wptywy czynszowe z tytutu
administrowania zasobami mieszkaniowymi skupionymi w ramach TBS Marki Sp. z 0.0. Przychody uzyskiwane
w segmencie budownictwa obejmujg ustugi generalnego wykonawstwa, ustugi wynajmu sprzetu budowlanego
oraz przychody ze sprzedazy elementéw prefabrykowanych dla budownictwa. Przychody tego segmentu
charakteryzujg sie znacznymi wahaniami i zalezg od wolnych mocy produkcyjnych spoétki wykonawczej J.W.
Construction Sp. z o.0., ktdéra w pierwszej kolejnosci obstuguje podmioty Grupy Kapitatowej, a w przypadku
posiadania wolnych mocy swiadczy takze ustugi dla podmiotéw zewnetrznych.

Segment komercyjny, ze wzgledu na niezakonczony proces komercjalizacji obiektu biurowego w Warszawie nie
byt reprezentowany w przychodach ze sprzedazy w roku 2013. W | kw. 2014 roku, pomimo mniejszej liczby
przekazanych mieszkan nabywcom w stosunku do okresu z roku ubiegtego, dominujgce znaczenie w
przychodach Grupy Kapitatowej nadal odgrywata dziatalno$¢ deweloperska, ktéra odpowiadata za 70,5%
przychodéw skonsolidowanych. W tym okresie dynamicznie wzrést udziat przychoddéw z dziatalnosci hotelowe;j
(z 7,1% w roku 2013 do 12,9% w | kw. 2014 roku), przede wszystkim za sprawg rosngcych obrotéw hotelu
»,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. Udziat pozostatych segmentéw dziatalnosci nie ulegt istotnej
zmianie. Strukture skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy produktow i ustug przedstawia ponizsza tabela.

Skonsolidowane przychody Grupy Kapitatowej (tys. z})
Skonsolidowane przychody I kw. 2014 I kw. 2013 2013 2012 2011
ze sprzedazy tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %

Przychody ze sprzedazy

P . 64927 | 994% | 85255| 99,3% | 325292 | 99,3% | 352691 | 99,2% | 374040 | 98,8%
produktéw i ustug, w tym:

Dziatalnos$¢ deweloperska 46 054 70,5% | 67 706 78,9% | 260 615 79,6% | 262 269 73,8% | 311025 82,1%
Dziatalno$¢ hotelarska 8 455 12,9% 5856 6,8% 23304 7,1% 17 389 4,9% 15 465 4,1%
Budownictwo spoteczne 3477 5,3% 3488 4,1% 12 925 3,9% 12 707 3,6% 12 410 3,3%
Ustugi transportowe 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 278 0,1%
Budownictwo 6941 10,6% 8204 9,6% | 28448 8,7% | 60326 17,0% | 34862 9,2%
Przychody ze sprzedazy

L e 397 0,6% 611 0,7% 2241 0,7% 2 869 0,8% 4592 1,2%
towarow i materiatéw

Razem przychody ze

. 65324 | 100,0% | 85866 | 100,0% | 327 533 | 100,0% | 355559 | 100,0% | 378 632 | 100,0%
sprzedazy

Dziatalno$¢ deweloperska

Realizacja projektu deweloperskiego jest procesem ziozonym, obejmujagcym szereg dziatan. Wszystkie fazy
procesu inwestycyjnego sg realizowane przez J.W. Construction Holding S.A. i jej sp&tki zalezne. Funkcjonujgcy
system organizacji procesu obejmuje nastepujgce etapy: (i) analiza i identyfikacja atrakcyjnosci gruntu, (i)
nabycie gruntu, (iii) projekt architektoniczno-budowlany, (iv) finansowanie, (v) realizacja budowy, (vi) promocja i
sprzedaz, (vii) zarzgdzanie nieruchomoscig.
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Grupa Kapitatowa w obszarze dziatalnosci deweloperskiej oferuje obecnie lokale, ktére mozna podzieli¢ na
nastepujgce segmenty rynkowe:

— mieszkania popularne: lokale na osiedlach zlokalizowanych gtéwnie poza $cistym centrum aglomerac&'i
miejskich, obejmujgcych zazwyczaj nie mniej niz 200 mieszkan o $redniej powierzchni okoto 50 m-.
Przyktadem mieszkan popularnych sg miedzy innymi inwestycje: Osiedle Lewandéw Park (Warszawa-
Biatoteka), Villa Campina (Ozaréw Mazowiecki),

— mieszkania o podwyzszonym standardzie: lokale nalezgce do tej kategorii zlokalizowane sg stosunkowo
blisko centrum miasta w popularnych dzielnicach, w budynkach o wyzszym standardzie architektonicznym.
Przyktadem tego typu projektdw sg m.in. Centrum Il w todzi oraz realizowane obecnie w ramach spotek
celowych inwestycje ,Rezydencja Redtowo” w Gdyni i osiedle ,Bliska Wola” w Warszawie.

Wiekszo$¢ mieszkan oferowanych jest w tzw. segmencie popularnym, kidry od wielu lat cieszy sie najwieksza
popularnoscig wsrod klientdow. Grupa stale monitoruje sytuacje na rynku nieruchomosci i dostosowuje swojg
oferte do potrzeb nabywcéw. Jednoczesnie oferta Grupy dostosowana jest do istniejacych programéw
rzgdowych, takich jak Mieszkanie dla Mtodych (do konca 2012 roku ,Rodzina na Swoim”), co pozwala jeszcze
skuteczniej dotrze¢ do klienta. W ofercie Grupy Kapitatowej znajdujg sie takze domy jednorodzinne.

Mieszkania oferowane sg zaréwno w standardzie deweloperskim jak i z wykonczeniem ,pod klucz”. W ofercie
wykonczenia znajdujg sie trzy podstawowe zestawienia materiatéw: Silver, Gold, Platinum. Wprowadzone
zostaty rowniez rozszerzone programy wykonczenia: Orange, White, Black, Cappucino obejmujace dodatkowo
zabudowe kuchenng oraz sprzet AGD.

Budownictwo (produkcja budowlano-montazowa)

Grupa Kapitatowa, za posrednictwem spotki zaleznej J.W. Construction Sp. z 0.0., $wiadczy ustugi w zakresie

produkcji budowlano-montazowej, prefabrykacji materiatébw budowanych oraz produkcji galanterii betonowej.

J.W. Construction Sp. z 0.0. posiada wiasny sprzet budowlany, w tym dzwigi budowlane, ktére wynajmuje

wykonawcom poszczegolnych projektéw. Zakres ustug $wiadczonych w procesie realizacji projektow

deweloperskich obejmuje miedzy innymi:

—  petnienie funkcji generalnego wykonawcy w wybranych projektach deweloperskich,

— pozyskanie jednego generalnego wykonawcy badz wielu podwykonawcow dla czesci realizowanych
inwestycji,

— wynajem sprzetu budowlanego dla wykonawcy,

— nadzér budowlany.

Gtéwnym odbiorcg ustug budowlanych swiadczonych przez J.W. Construction Sp. z o.0. jest J.W. Construction
Holding S.A., dla ktérej wykonuje wiekszos¢ projektow w réznych rejonach Polski. Posiadanie przez Grupe
Kapitatowg znacznego potencjatu w zakresie produkcji budowlano-montazowej umozliwia takze realizacje
projektéw dla podmiotéw zewnetrznych, gtéwnie na rynku warszawskim. W okresie 2011-2013 nasza spotka
zalezna byfa generalnym wykonawca projektu ,Oxygen” przy ul. Wroniej w Warszawie, obejmujacego budowe
287 apartamentéw o podwyzszonym standardzie oraz 3 lokali uzytkowych o fgcznej powierzchni 20,3 tys. m°.
Inwestycja zostat zakonczona w 2013 roku.

Ponadto spodtka J.W. Construction Sp. z o0.0. jest producentem galanterii betonowej oraz prefabrykowanych
elementéw dla budownictwa. Znaczna czes¢ galanterii betonowej oraz elementéw prefabrykowanych
sprzedawana jest do podmiotdw spoza Grupy Kapitatowe;.

Dziatalnos¢ hotelarska

Dziatalno$¢ hotelarska, prowadzona jest w ramach struktur J.W. Construction Holding S.A. Obecnie baza
hotelowa obejmuje 4 hotele klasy turystycznej zgrupowane w ramach sieci ,Hotele 500” zlokalizowane w Zegrzu
k. Warszawy, Tarnowie Podgoérnym, Strykowie i Cieszynie oraz czterogwiazdkowy obiekt hotelowy o
charakterze centrum hotelowo-konferencyjno-rekreacyjnym ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju.
Hotel w Tarnowie Podgérnym jest leasingowany w formule leasingu finansowego, natomiast obiekt w Zegrzu
jest dzierzawiony. Pozostate obiekty sg wtasnoscig Spofki.

Celem operacyjnym powstania sieci hoteli klasy turystycznej — ,Hotel 500” byto przejecie czesci rynku
konferencji i szkoleh organizowanych przez firmy. Hotele potozone sg w poblizu ruchliwych tras, niedaleko
najwiekszych miast regiondw. Stanowig one zaplecze dla konferencji, szkolen i imprez integracyjnych, a takze
ruchu turystycznego.

Hotel ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju stanowi zintegrowany kompleks hotelowo-konferencyjno-
rekreacyjny o wysokim standardzie. Czes$¢ hotelowa skfada sie ze 179 pokoi standardowych (Classic), 14 pokoi
o0 podwyzszonym standardzie (Deluxe), 42 apartamentéw oraz 2 apartamentéw prezydenckich. Na terenie
hotelu znajduje sie w petni wyposazone i najwigksze w regionie centrum konferencyjne o powierzchni okoto 700
m?. Strategia dziatania hotelu opiera sie na wykorzystaniu potencjatu obiektu w zakresie obstugi duzych imprez
konferencyjnych jak réwniez przyciagnieciu turystéw oczekujgcych komfortowych warunkéw pobytu oraz ustug
dodatkowych oferowanych przez centrum SPA.

Zarzadzanie nieruchomosciami
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Uzupetnieniem $wiadczonych przez Grupe Kapitatowg ustug deweloperskich oraz wykonawstwa budowlanego
sg ustugi posprzedazne zwigzane z zapewnieniem prawidtowego przebiegu procesu zasiedlania nieruchomosci
poczawszy od wydania poszczegdlnych lokali, przeniesienia ich wlasnosci, az po przekazanie nieruchomosci
powotanym wspdélnotom mieszkaniowym. Spoétka pemni funkcje administratora nieruchomosci zwykle w okresie
do 12 miesiecy od zakonczenia projektu. Czas ten jest niezbedny do powotania, ukonstytuowania i wdrozenia
prawidtowego funkcjonowania wspdélnot mieszkaniowych. Po tym okresie wspdlnota mieszkaniowa podejmuje
decyzje o kontynuowaniu wspotpracy ze Spotkg badz tez wybiera innego administratora. Na Dzieh
Zatwierdzenia Prospektu ustugi zarzadzania nieruchomosciami Spodtka $Swiadczy dla 15 wspdinot
mieszkaniowych.

Budownictwo spofeczne

TBS Marki Sp. z 0.0. zostata zawigzana jako towarzystwo budownictwa spotecznego w rozumieniu przepiséw
Ustawy o Niektorych Formach Popierania Budownictwa Mieszkaniowego. Spétka dziata w oparciu o formute
Towarzystwa Budownictwa Spotecznego (TBS). Strategia dziatania TBS Marki Sp. z 0.0. opiera sie na budowie
mieszkan czynszowych na wynajem dla oséb sredniozamoznych w oparciu o preferencyjne kredyty z
Krajowego Funduszu Mieszkaniowego (70%) oraz wptaty partycypacyjne (30%). Po zakonczeniu inwestyciji
TBS Marki Sp. z 0.0. zarzadza i administruje posiadanymi zasobami mieszkaniowymi. Spétka byta inwestorem
czterech inwestyciji: ,Lisi Jar”, ,Marki V”, ,Warszawa Biatoteka (TBS)” oraz ,Sochaczew, ul. Pitsudskiego (TBS)”
i aktualnie administruje tymi nieruchomos$ciami.

B.4.a. |Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wplyw na emitenta
oraz na branze, w ktoérych emitent prowadzi dziatalnos¢.

Spétka obserwuje wzrost poziomu sprzedazy mieszkan (liczby uméw przedwstepnych) w okresie | potowy 2014
r. w poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego. Biorgc pod uwage tendencje rynkowe, historyczne
dane liczbowe dotyczgce sprzedazy mieszkan oraz aktualng i planowang liczbe mieszkan w ofercie, Spotka
spodziewa si¢ utrzymania tendencji wzrostowej sprzedazy.

Do maja 2014 roku czynnikiem o najwigkszym a zarazem pozytywnym wplywie na sprzedaz w ostatnich
miesigcach jest uruchomienie rzgdowego programu MdM oraz wprowadzenie do oferty lokali dostepnych do
nabycia w ramach tego programu. W tym okresie Grupa Kapitatowa wyprzedawata przede wszystkim
mieszkania gotowe, dostepne w programie MdM. Aktualnie tj. do 19 maja 2014 roku gtéwnym ,motorem”
sprzedazy staje sie osiedle Bliska Wola etap B1, zlokalizowane blisko centrum, ktére oferuje mieszkania o
podwyzszonym standardzie.

Hamulcem dla sprzedazy w branzy deweloperskiej jest natomiast tzw. ustawa deweloperska, naktadajgca
migedzy innymi na dewelopera obowigzek prowadzenia rachunkéw powierniczych dla poszczegdlnych
inwestycji. Nie zaobserwowano natomiast negatywnego wplywu na sprzedaz Rekomendacji S, ktéra w krotkim
okresie nie bedzie obniza¢ wynikow sprzedazowych Grupy Kapitatowe;.

W kolejnych miesigcach Spotka oczekuje wzrostu sprzedazy na osiedlu Bliska Wola i spadku sprzedazy w
tanszych lokalizacjach na obrzezach Warszawy, ze wzgledu na malejgca oferte w tych lokalizacjach. Od daty
zakonczenia ostatniego roku obrotowego do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Grupa Kapitalowa wprowadzita do
sprzedazy nowy projekt deweloperski Bliska Wola Il etap B1, ktory obejmuje 673 lokale. Aktualna oferta Grupy
obejmuje 1090 mieszkan. Ponadto w ramach realizowanego osiedla doméw jednorodzinnych w Ozarowie
Mazowieckim zostaty wprowadzone do oferty nowe typy doméw (Anita i Margarita) spetniajgce kryteria domoéw
energooszczednych.

Po okresie stabilizacji cen w roku 2013, w okresie | potowy 2014 roku ceny mieszkan wykazujg nieznaczng
tendencje wzrostowg. Biorgc pod uwage dane historyczne, zmniejszajgca sie baze lokali dostepnych na rynku
oraz nie stabnacy popyt zgtaszany przez nabywcow, w ocenie Spotki mozliwy jest w 1l potowie 2014 roku dalszy
nieznaczny wzrost cen lokali, zarébwno mieszkalnych, jak i komercyjnych.

W okresie | potowy 2014 roku Grupa kontynuowata realizacje czterech inwestycji deweloperskich: (i)
pierwszego etapu osiedla ,Bliska Wola”(153 lokali), (ii) pierwszego etapu osiedla Nowe Tysigclecie w
Katowicach (149 lokali), oraz (iii) budynku wielorodzinnego w Gdyni przy ul. Powstania Wielkopolskiego (52
lokali) oraz osiedla doméw jednorodzinnych Villa Campina. Od daty zakohczenia ostatniego roku obrotowego
do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Grupa uzyskata pozwolenie na budowe dla czterech planowanych projektow
deweloperskich: £6dz — Centrum lIl, Katowice — Baltycka, Bliska Wola etap B1 oraz Bliska Wola etap B2. W
przypadku projektu zlokalizowanego w todzi (L6dz — Centrum IIl) oraz w Warszawie (Bliska Wola etap B1)
realizacja rozpoczeta sie w kwietniu i w maju 2014 roku. Natomiast rozpoczecie budowy w przypadku projektéw
Bliska Wola etap B2 oraz Katowice — Battycka planowane jest na lll i IV kw. 2014.

W okresie | potowy 2014 roku Spoétka obserwuje stabilizacje kosztow ustug budowalnych na potrzeby
budownictwa mieszkaniowego. Jednakze w przypadku utrzymania sie¢ pozytywnych tendencji
makroekonomicznych, w tym na rynku mieszkaniowym oraz zwiekszeniu sie liczby i skali realizowanych
projektéw przez deweloperéw, mozna oczekiwaé w Il potowie 2014 roku nieznacznej presji ze strony
wykonawcow na podwyzszenie cen robét budowlanych.

W okresie od zakonczenia | kwartatu 2014 roku do Dnia Prospektu Grupa Kapitatowa w ramach prowadzonej

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny




|. Podsumowanie

dziatalnosci operacyjnej dokonata szeregu czynnosci zwigzanych z obstuga zrddet finansowania. Do najbardziej
istotnych w tym okresie nalezaty:

— uruchomienie drugiej transzy kredytu z Banku Ochrony srodowiska w wysokosci 6,9 min zt tj. do petnego
przyznanego limitu (13,9 min zt),

— czesciowy wykup obligacji JWC0116 w wysokos$ci 10,57 min zi,

—  przedtuzenie terminu sptaty kredytu z PKO BP do dnia 27.04.2015 (limit kredytowy 10,0 min zt),

—  przedtuzenie terminu sptaty kredytu z Plus Bank do dnia 25.04.2016 (limit kredytowy 15,0 min zt),

—  przedtuzenie terminu sptaty kredytu z BPS do dnia 24.04.2015 (limit kredytowy 10,0 min z),

—  przedtuzenie terminu sptaty kredytu z PKO BP do dnia 04.07.2015 (limit kredytowy 7 min z),

— uruchomienie pierwszej transzy kredytu w wysokos$ci 0,9 min zt w ramach w ramach inicjatywy Jessica.

Ponadto w marcu, kwietniu, maju i czerwcu 2014 roku Spotka zaciggneta pozyczki w tgcznej wysokosci 33,5
min zt, z ktérych Srodki zostaty przeznaczone na biezgce finansowanie dziatalnosci. Pozyczkodawca byt Jozef
Wojciechowski, znaczny akcjonariusz Spotki.

B.5.

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie — w przypadku emitenta, ktory jest
czescia grupy.

Na Dzien Zatwierdzenia Prospekitu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi J.W. Construction Holding S.A. jako
spotka dominujgca oraz 24 spéiki zalezne. Dziatalno$é operacyjna wykonywana jest zaréwno przez spotke
dominujgcg J.W. Construction Holding S.A. jak réwniez przez poszczegodlne spoitki zalezne. Struktura Grupy
Kapitatowej jest Scisle zwigzana z charakterem dziatalnosci. W ramach Grupy Kapitatowej mozna wyrézni¢ dwie
grupy spotek. Pierwsza grupa skupia podmioty uczestniczace w organizacji strategicznych procesow
inwestycyjnych takich jak: wybor strategii rozwoju, pozyskiwanie gruntdéw oraz organizacja procesu sprzedazy.
Do tej grupy nalezy zaliczy¢ przede wszystkim nastepujace podmioty:

— J.W. Construction Holding S.A. z siedzibg w Zgbkach - bedgca podmiotem dominujgcym w stosunku do
pozostatych podmiotdw Grupy Kapitatowej, ktéra ustala strategie rozwoju dla catej Grupy Kapitatowej, petni
role inwestora oraz organizatora procesu inwestycyjnego; Ponadto Spotka jest wiascicielem i zarzadza
siecig hoteli oraz obiektami komercyjnymi; Podmiotem dominujgcym w stosunku do J.W. Construction
Holding S.A. jest Jézef Wojciechowski, znaczny akcjonariusz Spotki,

— J.W. Construction Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - petnigca role generalnego wykonawcy inwestycji
zarowno na potrzeby spotek Grupy Kapitatowej jak rowniez dla podmiotéw zewnetrznych, jest producentem
galanterii betonowej i prefabrykatéw dla budownictwa oraz posiada specjalistyczny park maszynowy, w tym
dzwigi budowlane, wynajmowane wykonawcom poszczegolnych inwestycji,

- JW. Marka Sp. z o0.0. z siedzibg w Zgbkach — spdtka bedgca posiadaczem znaku towarowego J.W.
Construction, ktéra udziela licencji innym podmiotom Grupy Kapitatowe;.

Drugg grupe podmiotéw stanowig spoétki celowe powotane do realizacji poszczegdinych projektéw
inwestycyjnych badz realizacji okreslonego rodzaju ustug zaréwno na rzecz podmiotéw Grupy jak i klientéw
zewnetrznych. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu do tej grupy spotek nalezy zaliczy¢:

— Business Financial Construction Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spotka swiadczgca ustugi na rzecz
J.W. Construction Holding S.A. w zakresie obstugi procesu sprzedazy mieszkan oferowanych przez Grupe
Kapitatowg, w tym: zapewnienie wsparcia marketingowego projektdw oraz prowadzenie biur sprzedazy,

— TBS Marki Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - zawigzana jako towarzystwo budownictwa spotecznego
w rozumieniu przepisow Ustawy o Niektorych Formach Popierania Budownictwa Mieszkaniowego,
zajmujgca sie administrowaniem osiedlami budownictwa spotecznego,

— Lokum Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie — spdtka celowa powotana do realizacji inwestycji Willa
Konstancin w Konstancinie — Jeziornej,

— J.W. Group Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spdtka celowa, ktéra zarzgdza spétkami celowymi J.W
Group Sp. z o0.0. 1 SKA oraz JW Group Sp. z 0.0. 2 SKA powotanymi do realizacji projektow
deweloperskich w Warszawie,

— J.W Group Sp. z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zgbkach — spétka celowa powotana do realizacji pierwszego
etapu inwestycji Bliska Wola w Warszawie,

— J.W Group Sp. z 0.0. 2 SKA z siedzibg w Zgbkach — spdtka celowa powotana do realizacji projektow
deweloperskich w Warszawie,

— Nowe Tysigclecie Sp. z o0.0. z siedzibg w Zgbkach - spdtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego w Katowicach,

— Dana Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spétka celowa powotana do realizacji projektu budowy
hotelu Stara Dana w Szczecinie

— Seahouse Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spdtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego w Gdyni,

— Zdziarska Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spodtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,Zielona Dolina I1”,

— Berensona Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spotka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,Berensona”,

— Bliska Wola 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabkach - spdtka celowa powotana do realizacji projektu
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deweloperskiego ,Bliska Wola etap B1”,

— Bliska Wola 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabkach - spdtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,Bliska Wola etap B2”,

— Bliska Wola 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spotka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,Bliska Wola etap C”,

— Bliska Wola 4 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spoétka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,Bliska Wola etap D”,

— Bliska Wola 5 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabkach - spdtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,,Bliska Wola etap E”,

— Baltycka Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - spdtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego w Katowicach przy ul. Battyckiej,

— Lédz Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zagbkach - spotka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego ,£6dz Centrum IlI” w Lodzi,

- JW. 6 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spdtka celowa przeznaczona do realizacji projektéw
deweloperskich,

— Porta Transport spétka z o.0. w likwidacji z siedzibg w Szczecinie — spoétka, ktdra jest wiascicielem
nieruchomosci potozonych z Szczecinie,

— J.W. Construction Bulgaria EOOD — z siedzibg w Butgarii — spotka celowa do realizacji projektéw
deweloperskich na terenie Butgarii,

— Yakor House Sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji - spotka celowa do realizacji projektow deweloperskich w
Soczi.

Na dzien 31.03.2014 roku skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym objete byty wszystkie spétki zalezne z
wyjatkiem spotki J.W. Construction Butgaria EOOD.

B.6. W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) oséb, ktére, w sposéb bezposredni lub
posredni, maja udzialy w kapitale emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa
krajowego emitenta, wraz z podaniem wielkosci udziatu kazdej z takich osoéb.

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu znacznymi akcjonariuszami Spoétki sg nastepujgce podmioty:

— Jozef Wojciechowski posiadajgcy 16.181.566 akcji Spdtki stanowigcych 29,93% % w kapitale
zaktadowym oraz 29,93%gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,

— EHT S.A. z siedzibg Luksemburgu posiadajgca 18.568.300 akcji Spotki stanowigcych 34,34% w
kapitale zaktadowym Spoétki oraz 34,34% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, ktora jest podmiotem
zaleznym od Jozefa Wojciechowskiego.

Nalezy wskazaé¢, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadajg inne prawa glosu, jesli ma to
zastosowanie.

Znacznym akcjonariuszom nie przystugujg inne prawa gtosu niz wynikajgce z posiadanych akgiji.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podaé, czy emitent jest bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy Ilub
kontrolujacy, a takze opisaé charakter tej kontroli.

Podmiotem dominujgcym w stosunku do Spoiki jest Jozef Wojciechowski — przewodniczacy Rady Nadzorczej.
Jozef Wojciechowski posiada bezposrednio 16.181.566 sztuk akcji Spotki (stanowigcych 29,93% w kapitale
zaktadowym Spétki oraz 29,93% gloséw na Walnym Zgromadzeniu), a takze 18.568.300 sztuk akcji Spotki
(stanowigcych 34,34% w kapitale zaktadowym Spoétki oraz 34,34% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu)
posrednio tj. poprzez spétke EHT S.A. z siedzibg w Luksemburgu, w ktérej jedynym akcjonariuszem jest spétka
Famhold S.A. z siedzibg w Luksemburgu - podmiot w 100% zalezy od Jézefa Wojciechowskiego.

B.7. Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, dla kazdego roku
obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak réwniez dla nastepujacego
po nim okresu srodrocznego, wraz z poré6wnywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku

obrotowego.

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw (tys. z})

Wyszczegolnienie | kw. 2014 I kw. 2013 2013 2012 2011
Przychody ze sprzedazy 65 324 85 866 327533 355 559 378 632
Zysk (strata) ze sprzedazy 14 324 11202 42 630 51 555 62 043
EBIT 13 140 14 735 48 468 59 572 63 866
EBITDA 15 888 19173 60 640 72 217 76 154
Przychody finansowe 842 2245 2728 5863 10170
Koszty finansowe 7730 11 578 38 360 53119 34561
Zysk brutto 6 252 5402 12 836 12 316 39475
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Podatek dochodowy 1065 1085 1392 2763 8220
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 5187 4318 11 444 9553 31256
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechane;j 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto, w tym: 5187 4318 11 444 9553 31256
- zysk (strata) netto przypadajgcy
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 5187 4318 11 444 9553 31 256
Inne catkowite dochody 501 -198 -1 326 256 -353
Catkowity dochod 5688 4120 10118 9 809 30903
Liczba akciji (tys. szt.) 54 071 54 072 54 073 54 073 54 073
Zysk netto na jedng akcje przypadajgcy
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego (zt) 0,10 0,08 0,21 0,18 0,58
Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej (tys. z)
Wyszczegolnienie | kw. 2014 2013 2012 2011
Aktywa trwate, w tym: 887 287 885 362 909 477 687 359
- wartosci niematerialne 14 621 14 885 15912 17 063
- rzeczowe aktywa trwate 408 591 412 420 446 768 428 754
- nieruchomos&ci inwestycyjne 435 214 427 787 376 748 166 894
- pozostate 28 861 30270 70 049 74 648
Aktywa obrotowe, w tym: 509 273 522 145 646 630 693 447
- zapasy 33003 32 041 31546 38374
- kontrakty budowlane 342 472 363 364 512 720 522 970
- naleznosci 68 821 63 410 57 526 64 824
- Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 357 15819 16 729 42 996
- pozostate 51621 47 511 28 109 24 283
Aktywa razem 1 396 560 1407 507 1 556 107 1 380 806
Kapitat wtasny (aktywa netto), w tym: 519 032 513 374 503 256 493 447
Przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujacej 519 032 513 374 503 256 493 447
- kapitat zaktadowy 10 815 10 815 10 815 10815
- pozostate kapitaty i kapitat z aktualizacji wyceny 504 922 504 420 515 275 490 811
- niepodzielony wynik finansowy -1892 -13 305 -32 387 -39 435
- zysk (strata) netto 5187 11 444 9553 31256
Kapitaty mniejszosciowe 0 0 0 0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania, w tym: 877 529 894 133 1052851 887 359
- zobowigzania dtugoterminowe 574 133 589 186 660 267 457 348
- zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 303 396 304 947 392 584 430 011
kontrakty budowlane 31 300 25116 83811 69 575
pozostate zobowigzania krétkoterminowe 272 096 279831 308 773 360 436
Pasywa razem 1 396 560 1407 507 1556 107 1 380 806
Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeptywéw pienigeznych (tys. zt)
Wyszczegélnienie I kw. 2014 | | kw. 2013 2013 2012 2011
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 26 081 12 314 123 042 44 782 56 378
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 039 122 -999 -221 669 -80 582
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j -24 503 -12120 -122 954 150 620 -874
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych -2 462 316 -911 -26 267 -25 078
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15819 16 729 16 729 42 996 68 074
Srodki pieniezne na koniec okresu 13 357 17 045 15819 16 729 42 996

Opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym
najwazniejszymi historycznymi informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.
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Nie dotyczy. W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi i po dacie zakonczenia ostatniego
okresu obrotowego, za ktéry opublikowano zbadane informacje finansowe nie wystgpity znaczace zmiany w
sytuacji finansowej Grupy Kapitatowe;.

B.8.

Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru. Przy wybranych
najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze ze wzgledu na ich
charakter, informacje finansowe pro forma dotyczg sytuacji hipotetycznej, a tym samym nie
przedstawiajg rzeczywistej sytuacji finansowej spétki ani jej wynikow.

Nie dotyczy. Spdtka nie sporzadzata informacji finansowych pro forma, poniewaz nie zaistnialy przestanki do
sporzadzenia takich informacji.

B.9.

W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy poda¢ wielkos¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Spoétka nie sporzadzita prognoz finansowych ani szacunkéw zyskéw.

B.10.

Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie bieglego rewidenta w odniesieniu do
historycznych informacji finansowych.

Nie dotyczy. Biegty rewident wydat opinie¢ bez zastrzezer z badania sprawozdan finansowych Spéitki za lata
2011-2013.

B.11.

W przypadku gdy poziom kapitalu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych
potrzeb, nalezy zalagczy¢ wyjasnienie.

Poziom kapitatu obrotowego Grupy Kapitatowej wystarcza na pokrycie jej obecnych potrzeb.

C. Papiery wartosciowe

C.1. Opis typu i klasy papieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu,

w tym ewentualny kod identyfikacyjny papieréow wartosciowych.

Na podstawie niniejszego Prospektu Spétka zamierza ubiegaé sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu

na rynku regulowanym:

— 54.073.280 (pie¢dziesigt cztery miliony siedemdziesiat trzy tysigce dwiescie osiemdziesigt) praw poboru
akcji zwyktych na okaziciela serii C;

— nie mniej niz 3 (trzy) i nie wiecej niz 40.554.960 (czterdziesci miliondw piecset piecdziesiat cztery tysigce
dziewiecset szesédziesigt) akcji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia
groszy) kazda, oraz

— nie mniej niz 3 (trzy) i nie wiecej niz 40.554.960 (czterdziesci miliondw piecset piecdziesigt cztery tysigce
dziewiectset szescdziesiat) praw do akcji zwyktych na okaziciela serii C.

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 40.554.960 Akcji Serii C Spoétki o wartosci nominalnej

0,20 PLN kazda, z zachowaniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Akcje Serii C, po zarejestrowaniu ich w KDPW zostang zasymilowane z istniejgcymi obecnie akcjami serii A i

B, Spotki, oznaczonymi w KDPW kodem PLJWC0000019.

c.2. Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Akcje Serii C oraz Prawa do Akcji Serii C nominowane sg w ztotych polskich (PLN).

C.8. Liczba akcji wyemitowanych i w petni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni.

Wartos¢ nominalna akcji lub wskazanie, ze akcje nie majg wartosci nominalne;j.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku kapitat zakladowy Spétki wynosit 10.814.656,00 zt (dziesie¢ milionéw osiemset

czternascie tysiecy szescset piecdziesigt szes¢ ztotych) i dzielit si¢ na 54.073.280 (pigcdziesiat cztery miliony

siedemdziesigt trzy tysigce dwiescie osiemdziesigt) akcji zwyktych na okaziciela serii A i B o wartosci
nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku kapitat zaktadowy Spoétki byt w catosci optacony.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi (tj. od dnia 1 stycznia 2011 roku) nie miata

miejsca sytuacja optacenia ponad 10% kapitatu Spotki w postaci aktywoéw innych niz gotowka. W okresie

objetym historycznymi informacjami finansowymi (tj. od dnia 1 stycznia 2011 roku) kapitat zaktadowy Spotki
pokryty byt gotéwka.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wszystkie akcje Spoétki byty akcjami zwyktymi, z ktdrymi nie wigzaty sie zadne
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szczegolne przywileje.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku akcje Spdtki serii A i B, byly zdematerializowane i zarejestrowane w KDPW

pod kodem PLJWCO0000019 oraz wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez

GPW.

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu wysokos$¢ kapitatu zakladowego Spoéiki nie ulegta zmianie.

Cc.4. Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Akcjonariuszowi Spétki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majatkowym:

—  Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spétki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym
przez biegtego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (art.
347 Kodeksu Spotek Handlowych),

—  Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akgcji (prawo poboru),

— Prawo do udzialu w majatku Spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w
przypadku jej likwidacji (art. 474 Kodeksu Spotek Handlowych)

—  Prawo do zbywania posiadanych akgcji,

—  Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem,

— Akcje Spdtkki mogg by¢ umorzone za zgoda akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez spoétke
(umorzenie dobrowolne).

Akcjonariuszowi Spétki przystugujg nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w Spéice:

—  Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 Kodeksu Spotek Handlowych) oraz prawo do
gtosowania na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych),

— Prawo do Zzadania zwofania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku
0 umieszczenie w porzadku obrad poszczegodlnych spraw przyznane akcjonariuszom posiadajgcym co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spétki (art. 400 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych),

— Prawo do Zadania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia przyznane akcjonariuszom posiadajgcym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego Spdiki (art. 401 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych),

— Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422—427 Kodeksu
Spotek Handlowych,

— Prawo do zgdania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami (art. 385 § 3 Kodeksu Spotek
Handlowych),

— Prawo do zadania zbadania przez biegtego okre$lonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki
publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych),

— Prawo do uzyskania informacji o Spotce w zakresie i w sposéb okreslony przepisami prawa, w
szczegolnosci zgodnie z art. 428 Kodeksu Spotek Handlowych (art. 429 Kodeksu Spotek Handlowych),

— Prawo do imiennego sSwiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzgcy rachunek
papieréw wartosciowych, zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 328 § 6
Kodeksu Spotek Handlowych),

— Prawo do zadania wydania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdzniej na
pietnascie dni przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych),

— Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu oraz zgdania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 407 § 1 Kodeksu
Spoétek Handlowych),

—  Prawo do zgdania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzgdkiem obrad w terminie tygodnia
przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych),

— Prawo do ztoZzenia wniosku o sprawdzenie listy obecnoéci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrang w
tym celu komisje (art. 410 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych),

— Prawo do przegladania ksiegi protokotdw oraz zadania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpiséw
uchwat (art. 421 § 3 Kodeksu Spoétek Handlowych),

— Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej spotce na zasadach okreslonych w art.
486 i 487 Kodeksu Spoétek Handlowych,

— Prawo do przeglgdania dokumentéw oraz zgdania udostepnienia w lokalu spdtki bezptatnie odpiséw
dokumentéw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych (w przypadku potgczenia
spotek), w art. 540 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych (w przypadku podziatu spétki) oraz w art. 561 § 1
Kodeksu Spétek Handlowych (w przypadku przeksztatcenia spétki),

— Prawo do przeglgdania ksiegi akcyjnej i zgdania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzgdzenia
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(art. 341 § 7 Kodeksu Spoétek Handlowych),

— Prawo zadania, aby spotka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem Spéiki, udzielita informacji, czy pozostaje
ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spotki handlowej albo spétdzielni bedgcej
akcjonariuszem Spotki albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze zgdacé
réwniez ujawnienia liczby akcji lub gtoséw albo liczby udziatéw lub gltosow, jakie ta spdtka handlowa
posiada, w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.
Zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny byé ztozone na pismie (art. 6 § 4 i 6 Kodeksu
Spoétek Handlowych).

C5. Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papierow wartosciowych.

Ograniczenia wynikajace ze statutu

Statut Spotki nie zawiera zadnych postanowien dotyczacych ograniczen zbywania papieréw wartosciowych
Spoiki, z zastrzezeniem postanowien regulujgcych zbywanie akcji imiennych Spéfki.

Ograniczenia wynikajagce z Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi i Ustawy o Ofercie
Publicznej:

— wymog dopuszczenia papieréw wartosciowych objetym zatwierdzonym prospektem emisyjnym do obrotu
na rynku regulowanym,

—  wymog posrednictwa firmy inwestycyjnej przy dokonywaniu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty
publicznej albo obrotu papierami wartosciowymi na rynku regulowanym,

—  zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu zamknietego,

— zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych przez osoby posiadajace informacje poufne,

— obowigzki informacyjne czionkéw zarzaddéw i rad nadzorczych, prokurentéw i oséb petnigcych funkcje
kierownicze,

— obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji w przypadku: (i)
nabycia akcji uprawniajgcych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 33% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, (iii)
przekroczenia progu 66% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Obowigzki wynikajace z Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw naklada na przedsiebiorce obowigzek zgtoszenia zamiaru
koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, jezeli fgczny Swiatowy obrot
przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajagcym rok zgtoszenia
przekracza réwnowartos¢ 1.000.000.000 euro lub tgczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia
przekracza rownowartos¢ 50.000.000 euro.

Przy badaniu wysokosci obrotu bierze sie pod uwage obrét zaréwno przedsiebiorcéw bezposrednio
uczestniczacych w koncentracji, jak i pozostatych przedsiebiorcow nalezgcych do grup kapitatowych, do
ktorych nalezg przedsigbiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji (art. 16 Ustawy o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw). Wartos¢ denominowana w euro podlega przeliczeniu na ziote weditug kursu
sredniego walut obcych ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku kalendarzowego
poprzedzajgcego rok zgtoszenia zamiaru koncentracji (art. 5 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow).

Obowigzek zgloszenia dotyczy m.in. zamiaru: przejecia — m.in. poprzez nabycie lub objecie akcji -
bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej
przedsiebiorcow.

Zgodnie z trescig art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw, dokonanie koncentracji przez
przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujgcego.

Zgtoszenia zamiaru koncentracji dokonujg: wspdlnie tgczacy sie przedsiebiorcy, przedsiebiorca przejmujacy
kontrole, wspdlnie wszyscy przedsiebiorcy biorgcy udziat w utworzeniu wspolnego przedsigbiorcy lub
przedsiebiorca nabywajacy cze$¢ mienia innego przedsiebiorcy. Postepowanie antymonopolowe w sprawach
koncentracji powinno byé zakonczone nie pdzniej niz w terminie 2 miesiecy od dnia jego wszczecia.

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu, w
jakim decyzja powinna zosta¢ wydana, przedsigbiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sg
obowigzani do wstrzymania sie od dokonania koncentrac;ji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje w drodze decyzji zgode na dokonanie
koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajgc zgode Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw moze w decyzji zobowigza¢ przedsiebiorce lub przedsiebiorcow zamierzajgcych dokonaé
koncentracji do spetnienia okreslonych warunkéw. Decyzje Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw wygasajg, jezeli w terminie 2 lat od dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji -
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koncentracja nie zostata dokonana.

Obowiazki i ograniczenia wynikajace z rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004
roku w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw.

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji wynikajg takze z przepiséw Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004
z dnia 20 stycznia 2004 r. w Sprawie Koncentracji. Rozporzadzenie powyzsze reguluje tzw. koncentracje o
wymiarze wspoélnotowym, a wiec dotyczgce przedsiebiorstw ipowigzanych z nimi podmiotéw, ktore
przekraczajg okreslone progi obrotu towarami i ustugami. Rozporzgdzenie Rady w Sprawie Koncentracji
obejmuje jedynie takie koncentracje, w wyniku ktérych dochodzi do trwatej zmiany struktury witasnosci w
przedsiebiorstwie. Koncentracje wspoélnotowe podlegajg zgtoszeniu do Komisji Europejskiej przed ich
ostatecznym dokonaniem, a po:

—  zawarciu odpowiedniej umowy,
— ogtoszeniu publicznej oferty, lub
—  przejeciu wiekszosciowego udziatu.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej moze mie¢ réwniez miejsce w przypadku, gdy przedsiebiorstwa posiadajg
wstepny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspdlnotowym. Zawiadomienie Komisji
niezbedne jest do uzyskania zgody na dokonanie takiej koncentraciji.

C.6.

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynkéw regulowanych, na ktérych papiery
wartosciowe sa lub majg by¢ przedmiotem obrotu.

Zarzad bedzie ubiegat sie o wprowadzenie wszystkich praw poboru Akcji Serii C, Praw do Akcji Serii C oraz
Akcji Serii C do obrotu gietdowego na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym przez GPW (
podstawowym).

Prawa poboru sg dopuszczone do obrotu gietdowego od dnia nastepujgcego po dniu prawa poboru, pod
warunkiem zatwierdzenia Prospektu przez KNF i ich zarejestrowania w KDPW. W zwigzku z powyzszym,
przed rozpoczeciem zapiséw na Akcje Serii C, Zarzad Spotki wystgpi z wnioskiem do Zarzadu KDPW o
rejestracje Jednostkowych Praw Poboru w systemie KDPW.

Prawa poboru bedg przedmiotem obrotu na GPW poczawszy od sesji gieldowej przypadajgcej nastepnego
dnia sesyjnego po dniu podania do publicznej wiadomos$ci ceny emisyjnej akcji, nie wczedniej jednak niz
nastepnego dnia sesyjnego po dniu ustalenia prawa poboru do sesji gietdowej odbywajgcej sie trzeciego dnia
sesyjnego przed dniem zakonczenia przyjmowania zapisow na akcje. Prawa poboru sg notowane na GPW
pod warunkiem, Zze okres notowania wynosi co najmniej jeden dzien sesyjny. W szczegélnie uzasadnionych
przypadkach Zarzad Gietdy moze okresli¢ inne terminy notowania prawa poboru. Terminy notowania praw
poboru podawane sg przez Zarzad Gietdy do publicznej wiadomosci w drodze komunikatu.

Prawa do akcji sg dopuszczone do obrotu gietdowego z uptywem dnia otrzymania przez GPW od Spé&tki
zawiadomienia o dokonanym przydziale akcji, pod warunkiem zatwierdzenia Prospektu przez KNF i ich
zarejestrowania w KDPW.

Niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji Serii C i zapisaniu PDA na rachunkach inwestoréw Spoétka wystapi
do Zarzadu Gietdy o wyznaczenie daty rozpoczecia oraz systemu notowan PDA. W przypadku powziecia
informacji, iz rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, w zwigzku z emisjg Akcji Serii C, nastgpi nie
pdzniej niz w terminie 10 dni od ztozenia stosowanego wniosku w tym przedmiocie, Spotka zrezygnuje z
wprowadzania PDA do obrotu gietdowego.

Spotka przewiduje, ze wprowadzenie Praw do Akcji Serii C do obrotu gietdowego nastgpi w |l potowie sierpnia
2014 r. Niezwtocznie po zarejestrowaniu przez Sgd Rejestrowy emisji Akcji Serii C Spotka podejmie dziatania
majgce na celu wprowadzenie Akgji Serii C do obrotu gietdowego. Spotka przewiduje, ze obrét Akcjami Serii C
na GPW nastapi w Il potowie sierpnia 2014 r.

Akcje Spotki sg przedmiotem obrotu gietdowego na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A.

C.7.

Opis polityki dywidendy.

Zasady polityki Spotki, co do wyplaty dywidendy w okresie najblizszych trzech lat obrotowych
Spotka nie przyjeta na okres najblizszych trzech lat obrotowych polityki wyptaty dywidendy.
Ograniczenia w wypfacie dywidendy

Wystepujg nastepujgce ograniczenia w wyptacie dywidendy:

— zgodnie z warunkami emisji obligacji Spotki z dnia 12 grudnia 2012 r., Spétka wskazata, jako przypadek
naruszenia warunkéw emisji obligacji nastepujgce sytuacje (i) podjecie przez Walne Zgromadzenie

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny

15




|. Podsumowanie

uchwaty w sprawie wyptaty dywidendy, wyptata dywidendy przez Spédtke, podjecie uchwaty o wyptacie
zaliczki na poczet dywidendy przez uprawniony organ Spotki lub wyptata tej zaliczki przez Spétke. Tym
samym, ww. czynnosci nie powinny by¢ podejmowane przez Spétke do czasu catkowitego wykupu
obligacji. Termin wykupu obligacji przypada na 25 stycznia 2016 r.;

— zgodnie z umowag kredytu w rachunku biezgcym nr 69 1020 1156 0000 7902 0008 1174 z dnia 28
kwietnia 2011 r. zawartej pomiedzy Spotkg a Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z
siedzibg w Warszawie (,Bank”) oraz Umowg kredytu inwestycyjnego NOWY DOM sprzedaz nr 04 1020
1156 0000 7196 0029 0171 udzielonego w walucie polskiej z dnia 9 marca 2012 r. zawartej z Bankiem,
Spoditka jest zobowigzana do informowania Banku o planowanych wyptatach dywidendy.

Dywidenda w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi (tj. w latach obrotowych 2011, 2012 oraz 2013)
Emitent nie wyptacat dywidendy, a cato$¢ zysku netto osiggnietego w tym okresie przez Emitenta byta
przeznaczana na zwiekszenie kapitatu rezerwowego Emitenta.

W dniu 29 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta, podjeto uchwate nr 7, na podstawie
ktorej zysk netto za rok obrotowy 2010, wynoszacy 79.401.046,41 PLN zostat przeznaczony w catosci na
kapitat zapasowy Spotki.

W dniu 26 czerwca 2012 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta, podjeto uchwate nr 7, na podstawie
ktorej zysk netto za rok obrotowy 2011, wynoszacy 25.371.585,63 PLN zostat przeznaczony w catosci na
kapitat zapasowy Spotki.

W dniu 25 czerwca 2013 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta, podjeto uchwate nr 7, na podstawie
ktorej zysk netto za rok obrotowy 2012, wynoszacy 8.061.063,56 PLN zostat przeznaczony w catosci na
kapitat zapasowy Spotki.

W dniu 15 maja 2014 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta, podjeto uchwate nr 7, na podstawie ktérej
zysk netto za rok obrotowy 2012, wynoszacy 11.876.418,04 PLN zostat przeznaczony w catosci na kapitat
zapasowy Spotki.

D. Ryzyko

D.1.

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego
branzy.

Ponizej wymienione zostaty czynniki ryzyka charakterystyczne dla Spotki, zwigzane z dziatalnoscig Spofki
oraz otoczeniem, w jakim prowadzi ona dziatalno$¢. Przedstawienie czynnikow ryzyka w ponizszej kolejnosci
nie stanowi wskazéwki co do prawdopodobienstwa ich zaistnienia czy istotnosci.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim prowadzi dzialalnos¢ Spoétka i Grupa Kapitatowa

— Ryzyko zwigzane z ogding sytuacjg makroekonomiczna

—  Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy deweloperskiej

—  Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

— Ryzyko ze strony konkurencji na rynku deweloperskim

— Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy hotelarskiej

—  Ryzyko dziatalno$ci na rynku nieruchomosci komercyjnych

— Ryzyko zwigzane z ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami

—  Ryzyko odpowiedzialno$ci zwigzanej z uzytkowaniem gruntu w aspekcie przepiséw ochrony srodowiska

—  Ryzyko zwigzane z udziatem 0sdb trzecich w postepowaniach administracyjnych zwigzanych z realizacjg
procesu inwestycyjnego

—  Ryzyko wywtaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

— Ryzyko zwigzane z problemem potencjalnych roszczen dotyczgcych tzw. gruntow warszawskich

— Ryzyko zwigzane ze zmiang miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub jego brakiem

—  Ryzyko zwigzane z rozbieznoscig danych w ksiegach wieczystych i rejestrze gruntéw oraz
nieefektywnosciag systemu ksigg wieczystych

— Ryzyka wynikajace z przepisow Ustawy Deweloperskiej

—  Ryzyko zmian prawa podatkowego

—  Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez organy skarbowe

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Spotki i Grupy Kapitatowej

—  Ryzyko sporéw prawnych

—  Ryzyka dotyczace postepowan administracyjnych zwigzanych z realizacjg procesu

— Ryzyko zwigzane ze sporami zwigzanymi z przeprowadzeniem podziatéw nieruchomosci

—  Ryzyko zwigzane z niezgodnoscig planéw inwestycyjnych z umowg o oddanie gruntu w uzytkowanie
wieczyste

— Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sie atrakcyjnoéci lokalizacji projektéw deweloperskich w portfelu Grupy
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Ryzyka techniczno-budowlane zwigzane z realizacjg projektu deweloperskiego

Ryzyko zwigzane z harmonogramem realizacji projektéw deweloperskich

Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektéw deweloperskich

Ryzyko wynikajgce z odpowiedzialnosci za zaptate wynagrodzenia na rzecz podwykonawcow

Ryzyko zwigzane z konieczno$cig udzielenia gwarancji zaptaty za roboty budowlane

Ryzyko zwigzane z roszczeniem wobec wykonawcow oraz wobec Grupy z tytutu sprzedazy mieszkan
Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig w zwigzku ze sprzedazg lokali mieszkalnych

Ryzyko zwigzane z odstgpieniem przez klientow Grupy od zawartych uméw przedwstepnych lub
deweloperskich oraz nienalezytym wykonywaniem przez klientéw Grupy uméw przedwstepnych lub
deweloperskich

Ryzyko zwigzane z mozliwos$cig uznania postanowien uméw zawartych z nabywcami lokali mieszkalnych
za niedozwolone lub niewazne

Ryzyko zwigzane z umowami dotyczgcymi korzystania z nieruchomosci przez osoby trzecie

Ryzyko zwigzane ze szkodami oséb trzecich poniesionymi w zwigzku z realizacjg inwestycji przez spotki z
Grupy

Ryzyko zwigzane z realizacjg inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomosciach potozonych w
otoczeniu nieruchomosci spoétek z Grupy

Ryzyko podwyzszenia optaty z tytutu uzytkowania wieczystego oraz ryzyko zwigzane z koniecznoscig
ponoszenia innych swiadczen publicznoprawnych zwigzanych z nieruchomosciami

Ryzyko zwigzane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji o pozwoleniu na budowe

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Ryzyko zwigzane z nieruchomosciami inwestycyjnymi posiadanymi przez Grupe

Ryzyko zwigzane z przyjetg strategig rozwoju

Ryzyko zwigzane z brakiem $rodkéw witasnych na uruchomienie planowanej liczby projektéw
deweloperskich

Ryzyko zwigzane z realizacjg projektu hotelu ,Stara Dana” w Szczecinie

Ryzyko zwigzane z poziomem zadiuzenia Grupy Kapitatowej

Ryzyko naruszenia zobowigzan umownych wynikajgcych z uméw finansowych przez spétki z Grupy
Ryzyko zwigzane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach Grupy

Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Ryzyko zwigzane z brakiem Rady Nadzorczej w okresie od 25 czerwca 2013 r. do 15 maja 2014 roku,
Ryzyko zwigzane z interpretacjg sprawozdan finansowych

Ryzyko nieosiagniecia zaktadanych wptywow z emisji Akcji Serii C

Ryzyko zmiany sposobu wykorzystania wplywéw z emisji Akcji Serii C

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

D.3. Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierow

wartosciowych.

Ponizej wymienione zostaly czynniki ryzyka o istotnym znaczeniu dla papieréw wartosciowych emitenta.
Przedstawienie czynnikow ryzyka w powyzszej kolejnosci nie stanowi wskazowki co do prawdopodobienstwa
ich zaistnienia czy istotnosci:

Ryzyko zwigzane z niedojeciem emisji Akcji Oferowanych do skutku

Ryzyko zwigzane z wycofaniem lub zawieszeniem Oferty

Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego

Ryzyko zwigzane ze skutkami ewentualnego naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia art.
16, 17 i 18 Ustawy o Ofercie w zwigzku z Ofertg

Ryzyko rozwodnienia udziatu dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w kapitale zaktadowym Spotki i
ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty

Ryzyko zwigzane z ograniczeniami dotyczgcymi wykonania Prawa Poboru przez osoby z siedzibg poza
terytorium Polski

Ryzyko opéznienia lub niewprowadzenia do obrotu gietdowego Jednostkowych Praw Poboru, PDA lub
Akcji Oferowanych

Ryzyko zwigzane z Prawami do Akgc;ji

Ryzyko zmiany kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej ptynnosci
Jednostkowych Praw Poboru

Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy Spotki
Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW

Ryzyko poniesienia straty przez inwestoréw, ktérzy nabedag Jednostkowe Prawa Poboru na rynku
wtornym, w przypadku niedojscia Oferty do skutku lub wycofania przez Spotke Oferty

Ryzyko wykluczenia Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru z obrotu na rynku regulowanym na
podstawie art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz na podstawie § 31 Regulaminu
GPW

Ryzyko zwigzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej
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E. Oferta

E.1.

Wptlywy pieniezne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogétem, w tym szacunkowe
koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Spétka planuje pozyskac¢ z emisji Akcji Serii C okoto 127,7 min zt brutto. Przy zatozZeniu, ze tgczne wpltywy
brutto z emisji wyniosg okoto 127,7 min zt, catkowite koszty przeprowadzenia Oferty Spétka szacuje na okoto
1,9 min zt.

Szacowane koszty Oferty Akcji Serii C

Wyszczegolnienie szacunkowych kosztéow Oferty Kwota (tys. zt)

Koszty sporzadzenia Prospektu i oferowania, w tym prowizja za plasowanie 1.300

Doradztwo finansowe i prawne 350

Inne koszty, w tym optaty administracyjne 250

Razem 1.900

Koszty Oferty, w wysokosci 1,9 min zt, zostang poniesione przez Spoétke i pomniejszg wptywy z emisji Akcji Serii
C.

Ztozenie zapisu na Akcje Oferowane nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami. Inwestor powinien jednak
zwréci¢ uwage na inne koszty posrednio zwigzane z subskrybowaniem Akcji Oferowanych, w tym w
szczegolnosci koszty prowizji maklerskiej za ztozenie zlecenia/zapisu, zatozenia lub prowadzenia rachunku
inwestycyjnego, oraz inne mozliwe koszty bankowe zwigzane z dokonywaniem wptaty na Akcje Oferowane,
ewentualne koszty wymiany walut obcych na polskie ztote, itp.

E.2.a.

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywoéw pienieznych, szacunkowa wartos¢ netto wplywow
pienieznych.

W ramach Publicznej Oferty Spétka zamierza przeprowadzi¢ emisje 40 554 960 Akcji Serii C w trybie prawa
poboru, w ramach ktérego akcjonariusze Spétki bedg mie¢ prawo pierwszenstwa objecia nowych Akcji Serii C w
proporcji do liczby posiadanych przez nich Akcji Serii A i B. Przy optacaniu ceny emisyjnej Akcji Serii C
dopuszcza sie mozliwos¢ umownego potrgcenia wierzytelnosci, zgodnie z art. 14 § 4 zd. 2 KSH. Ponadto,
Zarzad Spoitki zostat poinformowany przez Jézefa Wojciechowskiego, znacznego akcjonariusza Spotki, o
zamiarze:

—  objecia akcji emisji Akcji Serii C w proporcji do wszystkich posiadanych przez niego praw poboru,
— optacenia czgsci subskrybowanych Akcji Serii C poprzez potrgcenie wierzytelno$ci.

Na dzieh optacenia zapisu w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Serii C, Jézef Wojciechowski wraz z podmiotem
powigzanym spotkg EHT SA moze posiada¢ w stosunku do Spotki nastepujgce wierzytelnosci, odnosnie ktérych
zgtosit Spotce zamiar ich potrgcenia z wierzytelnosciami Spotki tytulem optacenia subskrybowanych Akcji Serii
C:

— wierzytelno$¢ z tytutu wykupu obligacji serii JWX0116 o maksymalnej wartosci 40,4 min zt. Powyzsza
wierzytelno$¢ moze powstaé w zwigzku z zamiarem Spoétki wykupu przed datg emisji czesci obligacji Spofki
od znacznego akcjonariusza, spotki EHT S.A. o0 maksymalnej wartosci réwnej 40,4 min zi,

—  wierzytelnosci wynikajgcych ze srodkow pienigznych wptaconych do Spotki w formie pozyczek przez Jozefa
Wojciechowskiego, znacznego akcjonariusza, w terminie od dnia 1 marca 2014 r. do daty emisji Akcji Serii
C, o maksymalnej wartosci réwnej 41,7 min zi, ktére to Srodki zostaty lub zostang przeznaczone na
finansowanie dziatalno$ci gospodarczej, w tym w szczegodlnosci na finansowanie naktadéw budowlanych
na realizowanych lub planowanych do uruchomienia w najblizszym okresie projektach mieszkaniowych.

W zwigzku z ustaleniem w dniu 30.05.2014 przez Rade Nadzorczg ceny emisyjnej w wysokosci 3,15 zt za jedng
akcje Serii C Spoétka szacuje, iz wplywy z emisji Akcji Serii C wyniosg okoto 127,7 min zt brutto. Po
uwzglednieniu szacunkowych kosztoéw zwigzanych z emisjg Akcji Serii C Spotka oczekuje, ze wplywy netto z
emisji wyniosg okoto 125,9 min zt. W przypadku pozyskania $rodkow z emisji Akcji Serii C w wysokosSci
wskazanej powyzej oraz uwzgledniajgc zamiary zgtoszone przez Jozefa Wojciechowskiego, znacznego
akcjonariusza Spotki, poziom wydatkowanych $rodkéw na poszczegdine cele bedzie nastepujacy:

— 85,5 min zt zostanie przeznaczone na sfinansowanie badz refinansowanie wktadow wiasnych w
mieszkaniowych projektach deweloperskich uruchomionych lub planowanych do uruchomienia w 2014 lub
2015 r., w tym do 41,7 min zt na refinansowanie wkladéw wtasnych,

— 40,4 min zt zostanie przeznaczone na konwersje cze$ci zobowigzan Grupy Kapitatowej.

Pozyskanie srodkdw na sfinansowanie badz refinansowanie wktadu wtasnego w czesci realizowanych i nowych
projektéw deweloperskich zwigzane jest z przyjetg przez Grupe Kapitatowg strategig rozwoju polegajgcg m.in.
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na koncentracji dziatalnosci na projektach deweloperskich, dajacych szybki zwrot zainwestowanych srodkow. W
szczegolnosci srodki mogg zostaé przeznaczone na bezposrednie sfinansowanie naktadéw do wysokosci
wymaganego w danych projekcie udziatu $rodkéw wiasnych lub tez na zrefinansowanie juz poniesionych
wydatkéw na wktady wiasne, ktére byly poniesione przed datg emisji Akcji Serii C a zostaty sfinansowane lub
zrefinansowane $rodkami pienieznymi pozyskanymi od Jézefa Wojciechowskiego, znacznego akcjonariusza
Spoiki, ktére wplynety do Spotki w formie pozyczek po dniu 1 marca 2014 roku. Refinansowanie poniesionych
wydatkdw na wktady wlasne zostanie przeprowadzone w wyniku potrgcenia wymagalnych wierzytelnosci z
tytutu pozyczek udzielonych przez Jozefa Wojciechowskiego po dniu 1 marca 2014 roku z odpowiadajgcym im
co do wartosci zobowigzaniem akcjonariusza wynikajgcym z subskrybowania odpowiedniej liczby
przydzielonych mu akcji w ramach wykonania prawa poboru. Maksymalna wartos¢ srodkow przeznaczonych na
refinansowanie wkladéw wtasnych w formie potrgcenia wierzytelnosci z tytutu udzielonych pozyczek nie moze
by¢ wyzsza niz 41,7 min zt. Na Dzieh Prospektu gtéwny akcjonariusz Jézef Wojciechowski jest strong pozyczek,
udzielonych Spoéice po dniu 1 marca 2014 roku, w tgcznej wysokosci 33,5 min zt.

Ponadto czes$¢ srodkéw z emisji zostanie wykorzystana na konwersje zobowigzan Grupy Kapitatlowej w celu
poprawy struktury finansowania aktywow i obnizeniu kosztéw finansowych. Konwersjg zostanie objetych czesc
zobowigzan z tytutu obligacji serii JWX0116 wyemitowanych przez J.W. Construction Holding S.A. w dniu 14
kwietnia 2013 roku. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu posiadaczami obligacji JWX0116 sg podmioty
powigzane ze znacznym akcjonariuszem tj. Jozefem Wojciechowskim. Zgodnie z informacjg pozyskang przez
Zarzad, spotka EHT S.A. zamierza naby¢ czes$c¢ obligacji JWX0116 od spotki J.W. Consulting Sp. z 0.0. J.W. 3 SKA
o maksymalnej wartosci 40,4 min zi. Nastepnie zamiarem Spdiki jest nabycie przed datg emisji Akcji Serii C
wskazanych obligacji od spétki EHT S.A. w celu ich umorzenia.

Konwersja wskazanych zobowigzan zostanie dokonana poprzez potrgcenie wymagalnych wierzytelnosci z
tytulu wskazanych obligacji, obejmujgcych warto§¢ nominalng obligacji oraz odsetki naroste za okres od
pierwszego dnia biezgcego okresu odsetkowego do dnia wykupu obligacji przez Spotke, z odpowiadajgcym im
co do wartosci zobowigzaniem akcjonariusza wynikajgcym z subskrybowania odpowiedniej liczby
przydzielonych mu Akcji Serii C w ramach wykonania prawa poboru. Maksymalna wartos¢ konwersji moze
wynies¢ 40,4 min zi.

E.3.

Opis warunkow oferty

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku z emisjg Ofertg Publiczng 40.554.960 Akcji Serii C Spdtki o
wartosci nominalnej 0,20 PLN kazda, z zachowaniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz w
celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 54.073.280 Jednostkowych Praw Poboru, oraz od 3 do
40.554.960 Praw do Akcji, oraz od 3 do 40.554.960 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Dotychczasowym akcjonariuszom przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych Akcji Oferowanych w
stosunku do liczby posiadanych akcji (Prawo Poboru). Prawo to nie zostato ograniczone lub wytgczone. Dniem
Prawa Poboru byt 4 czerwca 2014 r. Realizacja prawa poboru nastgpi w jednym terminie wedtug nastepujgcych
zasad:

Zapisy podstawowe:

. dotychczasowym akcjonariuszom Spoiki, posiadajagcym Akcje Spoétki na koniec Dnia Prawa Poboru
przystuguje Prawo Poboru, przy czym za kazda jedng Akcje Spéitki posiadang na koniec Dnia Prawa
Poboru akcjonariuszowi przystuguje 1 (jedno) Jednostkowe Prawo Poboru Akcji Serii C,

. kazde 4 (cztery) Jednostkowe Prawa Poboru uprawnia¢ bedg do objecia 3 (trzech) Akcji Oferowanych.
Kazde Jednostkowe Prawo Poboru uprawnia¢ bedzie do objecia z pierwszenstwem 0,75 Akcji
Oferowanej,

. utamkowe czesci akcji nie bedg przydzielane. W przypadku, gdy liczba Akcji Serii C, przypadajgca
kazdemu akcjonariuszowi z tytutu Prawa Poboru, nie bedzie liczbg catkowitg, ulegnie ona zaokragleniu
w dot do najblizszej liczby catkowitej,

. niezrealizowanie Jednostkowych Praw Poboru w terminie jego wykonania, tj. niesubskrybowanie Akcji
Serii C w wykonaniu Prawa Poboru, wigze sie z ich wygasnieciem.

Zapisy dodatkowe:

3 Akcjonariusze, ktérym stuzy Prawo Poboru, mogg w terminie jego wykonania dokonaé jednocze$nie
dodatkowego zapisu na Akcje Serii C, w liczbie nie wiekszej niz wielko$¢ emisji, w razie niewykonania
prawa poboru przez pozostatych akcjonariuszy,

. Nie mogg natomiast ztozy¢ zapisu dodatkowego osoby, ktére nie byty akcjonariuszami Emitenta na
koniec Dnia Prawa Poboru, a ktére nabyly Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te mogg jedynie ztozyé
zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Zgodnie z art. 436 §4 Kodeksu Spétek Handlowych, w przypadku, gdy Akcje Serii C nie zostang objete w
ramach wykonania Prawa Poboru, w tym w wyniku zlozenia zapiséw podstawowych oraz zapiséw
dodatkowych, Zarzad Emitenta zaoferuje je wskazanym przez siebie inwestorom. W takim przypadku zapis taki
bedzie mogt by¢ ztozony od momentu otrzymania od Zarzadu Emitenta oferty objecia Akcji Serii C do dnia 14
sierpnia 2014 r., w ktérym nastapi przydziat Akcji Serii C, na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu Prawa
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Poboru i zamknigcie subskrypcji Akcji Serii C.

Cena Emisyjna Akcji Serii C wynosi 3,15 zt za jedng Akcje Serii C. Przy optacaniu ceny emisyjnej Akcji Serii C
dopuszcza sie mozliwo$¢ umownego potracenia wierzytelnosci, zgodnie z art. 14 § 4 zd. 2 KSH.

Oferta nie jest dzielona na transze.
Osobami uprawnionymi do objecia Akcji Serii C sa:

. Akcjonariusze Emitenta w Dniu Prawa Poboru, ktérzy nie dokonali zbycia tego Prawa Poboru do
momentu ztozenia zapisu na Akcje Serii C w Ofercie;

. osoby, ktére nabyty Jednostkowe Prawo Poboru i nie dokonaty jego zbycia do momentu ztozenia
zapisu (zapiséw) na Akcje Serii C w Ofercie.

Jednoczeénie, jezeli nie wszystkie z oferowanych Akcji Serii C zostang objete w trybie realizacji Prawa Poboru
(uwzgledniajgc zapisy dodatkowe), Zarzad Emitenta moze zaoferowaé niesubskrybowane akcje wedtug
swojego uznania wskazanym przez siebie inwestorom, po cenie nie nizszej niz Cena Emisyjna.

Niniejsza Oferta jest przeprowadzana wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej niniejszy Prospekt nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub
zacheta do sktadania propozycji nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Ani niniejszy Prospekt, ani
objete nim papiery wartosciowe nie byty przedmiotem zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek
panstwie poza Rzeczpospolita Polskg, w szczegdlnosci zgodnie z przepisami implementujgcymi w panstwach
cztonkowskich UE postanowienia Dyrektywy Prospektowej lub zgodnie z przepisami amerykanskich regulacji
dotyczgcych papieréw wartosciowych.

4 czerwca 2014 r. Dzien Prawa Poboru
17 lipca 2014 r. Publikacja Prospektu
od 18 lipca 2014 r. do 31 lipca 2014 r. Przyjmowanie zapisdow podstawowych i zapiséw dodatkowych w

ramach wykonania prawa poboru
od 18 lipca 2014 r. do 28 lipca 2014 r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

8 sierpnia 2014 r. Zaoferowanie Akcji Serii C, na ktore nie zlozono zapisow w
wykonaniu Prawa Poboru przez Zarzad

Do 14 sierpnia 2014 r. Przydziat Akcji Serii C i zamkniecie subskrypcji Akcji Serii C

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania zmian w powyzszym harmonogramie Oferty, w szczegdlnosSci
terminéw rozpoczecia i zakonczenia przyjmowania zapisow oraz terminu przydziatu Akcji Serii C. Informacje
o takich zmianach zostang podane do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizacyjnego, o ktérym
mowa w art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie, w sposéb w jaki zostat udostepniony Prospekt. Powyzsze informacje
zostang opublikowane najpdzniej w dniu, ktérego zmiana dotyczy.

W przypadku, gdy zmiany w powyzszym harmonogramie spowodujg powstanie zdarzen, o ktérych mowa w art.
51 ust. 1 Ustawy o Ofercie, informacja o takiej zmianie zostanie podana w formie aneksu do Prospektu.

Zmiana terminéw przeprowadzenia Oferty nie stanowi wycofania sie z Oferty.

Zgodnie z Uchwatg Emisyjng, Zarzagd Emitenta jest upowazniony do wycofania Oferty, dokonania zmiany
harmonogramu Oferty, jak rdwniez zawieszenia Oferty. Decyzja w sprawie zawieszenia lub wycofania Oferty,
zaréwno przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow jak i w trakcie subskrypcji, moze zosta¢ podjeta jedynie z
waznych powoddw, w tym w szczegdlnosci w sytuaciji uznania wynikéw zapisdw za niesatysfakcjonujgce lub
godzace w interes Spoiki.

Na Dzien Prospektu Zarzad Emitenta nie planuje skorzysta¢ z danego mu przez Walne Zgromadzenie Spé&tki
upowaznienia. Podejmujgc decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty Zarzad Spétki moze nie wskazywac
nowego terminu jej przeprowadzenia, ktéry to termin moze zostaé ustalony oraz udostepniony do publicznej
wiadomosci w terminie pézniejszym.

W przypadku zawieszenia Oferty przed rozpoczeciem sktadania zapiséw, informacja o zawieszeniu zostanie
podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizacyjnego, o ktérym mowa w art. 52 ust. 2
Ustawy o Ofercie, w sposéb w jaki zostat udostepniony Prospekt. Jezeli natomiast Emitent podejmie decyzje o
zawieszeniu Oferty po rozpoczeciu sktadania zapiséw na Akcje, informacja o zawieszeniu Oferty zostanie
udostepniona do publicznej wiadomosci w trybie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie
Publicznej.
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W przypadku zawieszenia Oferty ztozone zapisy na Akcje Serii C sg nadal wigzgce, jednakze inwestorzy majg
uprawnienie do uchylenia sie od skutkow prawnych ztozonych zapiséw.

W przypadku wycofania Oferty, stosowna decyzja Zarzadu Spétki zostanie podana do wiadomosci publicznej w
formie ogtoszenia, o ktérym mowa w art. 49 ust. 1b) pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w sposéb w jaki zostat
udostepniony Prospekt.

Jednoczesnie, jezeli Spotka podejmie decyzje o wycofaniu z Oferty Publicznej po rozpoczeciu przyjmowania
zapisow na Akcje Serii C, wszystkie ztozone zapisy zostang uniewaznione, a wptaty inwestorow zostang
zwrocone bez jakichkolwiek odsetek lub odszkodowan.

W zwigzku z emisjg Akcji Serii C, Emitent nie zamierza podpisywa¢ umowy o subemisje ustugowg czy
subemisje inwestycyjng.

Zgodnie z Uchwatg Emisyjng, Rada Nadzorcza jest upowazniona do okreslenia ostatecznej liczby Akcji Serii C,
ktore zostang zaoferowane do objecia oraz okreslenia ostatecznej sumy, o jakg ma by¢ kapitat zaktadowy
Spotki podwyzszony. W dniu 30 maja 2014 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate o rezygnacji z nadanego
jej upowaznienia do okreslenia ostatecznej sumy, o jakg kapitat zaktadowy ma by¢ podwyzszony, zgodnie z art.
432 §4 k.s.h., wynikajgcego z uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki z dnia 9 kwietnia
2014 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze oferty publicznej nowej emisji akcji serii
C z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy i zmiany statutu Spotki, i w zwigzku z tym, liczba akcji
zaoferowanych do objecia w drodze oferty publicznej miesci¢ sie bedzie w widetkach okreslonych w ww.
uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdétki z dnia 9 kwietnia 2014 r. Tym samym nie istnieje
ryzyko zwigzane subskrybowaniem mniejszej liczby akcji niz ostateczna suma podwyzszenia kapitatu
zakltadowego okreslona przez Rade Nadzorczg Spéiki.

E.4.

Opis interesow, wigcznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.
Do oséb zaangazowanych w Oferte naleza:

— Mercurius Financial Advisors Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w Warszawie,
Swiadczgca na rzecz Spotki ustugi o charakterze doradczym, petnigca role Doradcy Finansowego i
koordynatora projektu polegajacego na przygotowaniu i przeprowadzeniu Oferty;

—  Mercurius Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, petnigca role Oferujgcego, odpowiedzialna za
posredniczenie w proponowaniu nabycia Akcji Oferowanych;

— Ipopema Securities S.A. z siedzibg w Warszawie, petnigca role Oferujgcego, odpowiedzialna za
posredniczenie w proponowaniu nabycia Akcji Oferowanych;

—  Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni z siedzibg w Warszawie, Swiadczgca
na rzecz Spotki ustugi doradcy prawnego przy przeprowadzeniu Oferty, obejmujace realizacje czynnosci
zwigzanych
z przygotowaniem oraz przeprowadzeniem Oferty, w tym w szczegdlnosci sporzadzenie Prospekiu,
zgodnie
z zakresem wskazanym w oswiadczeniu Doradcy Prawnego;

Wyzej wymienione osoby prawne oraz osoby fizyczne dziatajgce w ich imieniu nie posiadajg papieréw
wartosciowych Spoiki.

Nie wystepuje konflikt intereséw pomigdzy osobami fizycznymi i prawnymi zaangazowanymi w Oferte a Spdtka
o0 istotnym znaczeniu dla Oferty lub Spotki.

Nie wystepuje konflikt interesdow pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w Oferte.

Sposréd wyzej wymienionych oséb prawnych wynagrodzenie: Mercurius Financial Advisors Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k., Mercurius Dom Maklerski Sp. z 0.0. oraz Ipopema Securities S.A. jest
czesciowo uzaleznione od sukcesu Oferty.

Pozostate wymienione osoby prawne oraz osoby fizyczne zaangazowane z ich ramienia w Oferte nie majg
bezposredniego ani tez posredniego interesu ekonomicznego, ktéry zalezy od sukcesu Oferty.

E.5.

Imie i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujgcego papier wartosciowy do sprzedazy.
Brak jest podmiotéw lub os6b oferujgcych istniejgce papiery wartosciowe Spotki do sprzedazy.

Umowy zakazu sprzedazy akcji typu lock-up: strony, ktorych to dotyczy; oraz wskazanie okresu
objetego zakazem sprzedazy.

Zarzad nie posiada informacji o jakichkolwiek umowach zakazu sprzedazy akc;ji typu lock-up.

E.6.

Wielkos¢ i wartos¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.
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przedstawiat sie nastepujgco:

Struktura akcjonariatu J.W. Construction Holding S.A. na Dzien Zatwierdzenia Prospektu

Udziat w Udziat w
Akcjonariusz Liczba akcji ogolnej liczbie | Liczba gloséw | ogdlnej liczbie

akcji gtoséw
Jozef Wojciechowski 16 181 566 29,93% 16 181 566 29,93%
EHT S.A. 18 568 300 34,34% 18 568 300 34,34%
Pozostali 19 323414 35,74% 19 323414 35,74%
Razem 54 073 280 100,00% 54 073 280 100,00%

W ramach nowej emisji

Wedtug najlepszej wiedzy Spdétki na Dzien Zatwierdzenia Prospektu akcjonariat J.W. Construction Holding S.A.

Spotka zamierza wyemitowaé 40.554.960 Akcji Serii
dotychczasowych akcjonariuszy w ramach prawa poboru.

C skierowanych do

Po przeprowadzeniu oferty Akcji Serii C, przy zatozeniu, ze tgcznie 40.554.960 Akcji Serii C zostanie objetych
przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w ramach wykonania przez nich prawa poboru, struktura
akcjonariatu J.W. Construction Holding S.A. przedstawiac¢ sie bedzie nastepujgco:

Szacowana struktura akcjonariatu J.W. Construction Holding S.A. po ofercie Akcji Serii C

Udziat w Udziat w
Akcjonariusz Liczba akcji ogolnej liczbie | Liczba gloséw | ogolnej liczbie

akcji glosow
Joézef Wojciechowski 28 317 741 29,93% 28 317 741 29,93%
EHT S.A. 32 494 525 34,34% 32 494 525 34,34%
Pozostali dotychczasowi akcjonariusze* 33815975 35,74% 33815975 35,74%
Nowi akcjonariusze 0 0,00% 0 0,00%
Razem 94 628 240 100,00% 94 628 240 100,00%

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, nalezy podac
wielkos¢ i wartos¢ procentowg natychmiastowego rozwodnienia, jesli nie dokonaja oni subskrypcji na
nowa oferte.

W przypadku, gdy dotychczasowi akcjonariusze nie obejmg zadnej Akcji Serii C oferowanych im w ramach
prawa poboru i akcje te zostang zaoferowane w transzy otwartej oraz zostang objete przez nowych
akcjonariuszy, struktura akcjonariatu uksztattuje sie w sposéb nastepujacy:

Szacowana struktura akcjonariatu J.W. Construction Holding S.A. po ofercie Akcji Serii C

Udziat w Udziat w
Akcjonariusz Liczba akcji ogodlnej liczbie | Liczba gloséw | ogoélnej liczbie

akcji glosow
Jézef Wojciechowski 16 181 566 17,10% 16 181 566 17,10%
EHT S.A. 18 568 300 19,62% 18 568 300 19,62%
Pozostali dotychczasowi akcjonariusze* 19 323 414 20,42% 19 323414 20,42%
Nowi akcjonariusze 40 554 960 42,86% 40 554 960 42,86%
Razem 94 628 240 100,00% 94 628 240 100,00%

E.7.

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Ztozenie zapisu na Akcje Oferowane nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami. Inwestor powinien jednak
zwréci¢ uwage, na inne koszty posrednio zwigzane z subskrybowaniem Akcji Oferowanych, w tym w
szczegolnosci koszty prowizji maklerskiej za ztozenie zlecenia/zapisu, zatozenia lub prowadzenia rachunku
inwestycyjnego, oraz inne mozliwe koszty bankowe zwigzane z dokonywaniem wptaty na Akcje Oferowane,
ewentualne koszty wymiany walut obcych na polskie ztote, itp. Zwraca sie takze uwage inwestorom, ze wpfaty
na Akcje Oferowane nie sg oprocentowane i w przypadku zwrotu czesci lub catej wptaconej kwoty, inwestorowi
nie przystugujg odsetki ani odszkodowanie.
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Il. CZYNNIKI RYZYKA

Kazdy inwestor powinien starannie przeanalizowaé informacje zawarte w niniejszej czesci Prospektu. Inwestowanie w
akcje taczy sie z wysokim ryzykiem wiasciwym dla instrumentéw rynku kapitatowego, a w szczegodlnosci z ryzykiem
zwigzanym z zagadnieniami przedstawionymi ponizej. Czynniki ryzyka moga negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ Spotki i
jej Grupy Kapitatowej, ich kondycje oraz wyniki finansowe. Kurs akcji moze spas¢ z powodu wystgpienia ponizej
opisanych ryzyk oraz w wyniku wystgpienia innych czynnikoéw. W efekcie inwestorzy mogg utraci¢ czes¢ lub catosé
zainwestowanych srodkéw finansowych. Wedle aktualnej wiedzy Zarzadu Spétki ponizsze ryzyka mogg istotnie wptyngc
na przysztg sytuacje J.W. Construction Holding S.A. i jej Grupy Kapitatlowej. Przedstawienie czynnikéw ryzyka w
ponizszej kolejnosci nie stanowi wskazdéwki co do prawdopodobienstwa ich zaistnienia czy istotnosci.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim prowadzi dziatalnos¢ Spétka i
Grupa Kapitatowa

1.1. Ryzyko zwigzane z ogdlng sytuacjg makroekonomiczna

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej oraz osiggane wyniki finansowe, w duzym stopniu uzaleznione sg od stanu koniunktury
gospodarczej panujgcej przede wszystkim na rynku krajowym. Czynnikami ksztattujgcymi sytuacje ekonomiczng sag
miedzy innymi: tempo wzrostu PKB, poziom $redniego wynagrodzenia brutto, wysokos$¢ bezrobocia, poziom inflacji,
kursy walut, wysoko$¢ stép procentowych, dostepnosé kredytéw, stopien zadtuzenia gospodarstw domowych. Pomimo
pojawienia sie wyraznych symptomow ozywienia gospodarczego w Polsce na przetomie 2013/2014, nie ma pewnosci co
do trwatosci pozytywnych tendencji w przysziosci. Istnieje ryzyko, iz w przypadku spowolnienia tempa rozwoju
gospodarczego w Polsce, moze nastgpi¢ spadek realnych wynagrodzen brutto i ograniczenie dostgpnosci kredytow, w
tym kredytéw hipotecznych. Spowoduje to obnizenie popytu na oferowane przez Grupe Kapitatowg produkty i ustugi, a w
szczegolnosci na podstawowy produkt jakim sg mieszkania. W konsekwencji moze to mie¢ negatywny wplyw na
osiggang przez Grupe Kapitatowg sprzedaz oraz skutkowaé pogorszeniem wynikéw finansowych.

1.2. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy deweloperskiej

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej w istotnym stopniu uzalezniona jest od biezgcej i przysztej koniunktury w branzy
budowlanej, w szczegélnosci w segmencie budownictwa mieszkaniowego. Koniunkture w branzy deweloperskiej
ksztattuje przede wszystkim popyt na mieszkania oraz mozliwosci zapewnienia odpowiedniej podazy mieszkan przez
deweloperéw. Poziom popytu na mieszkania warunkowany jest gtdwnie przez: poziom Sredniego wynagrodzenia brutto
w gospodarce, wysokos¢ stop procentowych, wysokos¢é marz kredytowych, regulacje nadzoru finansowego wptywajgce
na dostepnos¢ kredytéw hipotecznych, rzgdowe programy wsparcia adresowane do nabywcéw mieszkan. Natomiast w
przypadku podazy mieszkan kluczowe znaczenie ma aktualna oferta mieszkan prezentowana przez deweloperéw, w tym
w szczegolnosci: skala oferty pod wzgledem liczby i rodzaju mieszkan, poziom cen za 1 m?, atrakcyjnos¢ lokalizacji
realizowanych projektow, polityka marketingowa, a takze zmiany aktow prawnych regulujgcych aktywno$¢ gospodarczg
na rynku mieszkaniowym, jak np. tzw. ustawa deweloperska. O ile czynniki podazowe kontrolowane sg w pewnym
stopniu przez deweloperdw, o tyle na wiekszos¢ czynnikdw popytowych spétki deweloperskie nie majg wptywu. W
efekcie deweloperzy narazeni sg na niekorzystng zmiane czynnikéw ksztattujgcych popyt na mieszkania, co moze
przetozy¢ sie na spadek realnego popytu na lokale i pogorszenie koniunktury w branzy. Moze to skutkowaé mniejszg
liczbg zawieranych umoéw z klientami i pogorszeniem sprzedazy oraz nizszym od zatozonego poziomem realizowanego
zysku przez deweloperéw, w tym przez Grupe Kapitatowa.

1.3. Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

Problem dostepu do wiasnego mieszkania postrzegany jest przez panstwo jako problem spoteczny, ktéry powinien byé
rozwigzywany przy aktywnym udziale organizacji rzadowych. W tym celu w ostatnich latach panstwo stosowato system
rozwigzan majgcych sprzyja¢ rozwojowi budownictwa mieszkaniowego i mozliwosci zakupu mieszkania przez
przecietnego obywatela. Aktualnie aktywny jest rzadowy program ,Mieszkanie dla mtodych” (MdM), ktéry w odniesieniu
do os6b zamierzajgcych kupi¢ mieszkanie wprowadza utatwienia w zakresie miedzy innymi dofinansowania wktadu
wiasnego. Mozliwo$¢ skorzystania z programu zalezy od spetnienia warunkéw, lezgcych zaréwno po stronie nabywcéw
(m.in. wiek, wielko$¢ nabywanego mieszkania, struktura finansowania zakupu, dtugosé okresu kredytowania) jak rowniez
dewelopera (cena 1m? mieszkania, odpowiednia powierzchnia mieszkan). Program ma trwa¢ do roku 2018, a tgczna
warto$é $rodkéw przewidziana na realizacje programu MdM wynosi 3,6 mid zt, w tym 600 min zt w 2014 roku. Zrédtem
finansowania programu sg $rodki budzetowe.

W przypadku gdy skala $rodkéw przeznaczonych na finansowanie tego programu okaze sie niewystarczajgca bgdz
zostanie w przyszto$ci ograniczona, moze nastgpi¢ ograniczenie popytu na mieszkania, w szczegdlnosci ze strony os6b
o mniejszych dochodach. Dodatkowym elementem ryzyka jest poziom $rednich wskaznikéw przeliczeniowych przyjetych
w programie dla ustalenia maksymalnej ceny nabycia mieszkania i kwoty dofinansowania wktadu wtasnego. Ustalenie
wartosci tego wskaznika na poziomie zbyt niskim w stosunku do cen mieszkan moze skutkowaé ograniczeniem liczby
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mieszkan spetniajgcych kryteria programu i tym samym mozliwosci skorzystania z programu przez potencjalnych
nabywcow. W takim przypadku mozliwe jest pogorszenie koniunktury na rynku deweloperskim i spadek sprzedazy
mieszkan, co moze negatywnie wptyngé na spotki deweloperskie i ich wyniki finansowe, w tym na wyniki Grupy
Kapitatowej.

1.4. Ryzyko ze strony konkurencji na rynku deweloperskim

Oferta mieszkaniowa wiekszosci deweloperéw dziatajgcych na tych samych rynkach jest do siebie w duzym stopniu
zblizona pod wzgledem jakosci wykonawstwa i parametrow technicznych lokali. Tym samym istotnego znaczenia
nabierajg takie elementy konkurowania jak: lokalizacja, réznorodnos¢ oferty w zakresie liczby i struktury mieszkan,
odpowiednia promocja projektu oraz postrzeganie dewelopera wsérdd klientéw. Rynek warszawski, na ktérym koncentruje
sie dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej, charakteryzuje sie znaczng konkurencjg ze strony spotek deweloperskich. Procesy
konkurencyjne nasility sie w wyniku obserwowanej w ostatnich latach przewagi podazy mieszkan nad popytem ze strony
nabywcow. Konkurencja wystepuje na kazdym poziomie dziatania dewelopera, w tym w szczegdlnosci przy
pozyskiwaniu atrakcyjnych terenéw pod zabudowe mieszkaniowg oraz na etapie sprzedazy mieszkan (promocja projektu
i ksztattowanie wizerunku dewelopera). Nalezy liczy¢ sie z faktem istnienia ryzyka ze strony innych deweloperéw
polegajacego na pozyskaniu tanszych gruntéw, gruntéw o lepszej lokalizacji, czy tez lepszej promocji oferty wsrod
nabywcéw w stosunku do oferty Grupy Kapitatowej. Wszystkie te elementy mogg skutkowaé pogorszeniem sprzedazy
mieszkan (spadkiem liczby zawieranych umoéw) przez Grupe Kapitalowg. W efekcie, w celu realizacji zaktadanego
poziomu sprzedazy, moze to spowodowac koniecznos¢ wprowadzenia przez Grupe Kapitatowg dodatkowych promocji
sprzedazy w ramach poszczegolnych projektow deweloperskich i przyczyni¢ sie do obnizenia wptywow gotdwkowych,
poziomu marzy na sprzedazy oraz realizowanych zyskéw.

1.5. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy hotelarskiej

Dziatalno$¢ segmentu hotelarskiego Grupy Kapitatowej w okresie ostatnich dwodch lat obrotowych cechuje sie ujemng
rentownos$cig operacyjng oraz stratg netto. Czesciowy wptyw na to miato otwarcie w Il potowie 2012 roku duzego obiektu
hotelowego ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju, ktéry do konca 2013 roku pozostawat w fazie rozruchu.
Przewidujemy, ze w najblizszych latach rentownos¢ segmentu hotelarskiego bedzie dodatnia. Istnieje jednak ryzyko, ze
pod wptywem niekorzystnych czynnikow moze nastgpi¢ dalsze pogorszenie wynikow w tym segmencie dziatalnosci. Do
najwazniejszych czynnikdw mogacych mie¢ wptyw na ten obszar dziatalnosci Grupy Kapitatowej naleza:

— obnizenie sie ruchu turystycznego w rejonach zlokalizowania naszych hoteli,

— pojawienie sie w bezposrednim otoczeniu naszych hoteli konkurencji ze strony poréwnywalnych obiektow
nalezacych do podmiotéw krajowych lub zagranicznych,

— spadek zainteresowania klientéw instytucjonalnych ofertg ustug konferencyjnych i hotelowych wywotany obnizeniem
budzetéw reklamowych i promocyjnych tych podmiotow.

Pomimo, iz udziat dziatalnosci hotelarskiej w catkowitych przychodach Grupy Kapitatowej jest wcigz niewielki,
wystgpienie powyzszych czynnikdw moze spowodowac pogorszenie wynikdw w tym segmencie oraz wptyng¢ na spadek
rentownosci Grupy Kapitatowe;.

1.6. Ryzyko dziatalnosci na rynku nieruchomosci komercyjnych

Dotychczas Grupa Kapitatowa nie byta obecna w segmencie nieruchomosci komercyjnych. W 2012 roku Grupa
zakonczyta budowe pierwszego obiektu biurowego ,Jerozolimskie Point” w Warszawie. Ze wzgledu na przyjeta strategie
komercjalizacji tego obiektu, zaktadajgcg pozyskanie jednego najemcy dla catego obiektu, proces jego komercjalizacji
nie zostat jeszcze zakonczony. Spodziewamy sie, ze proces ten zostanie zakonczony w Ill kwartale 2014 roku. Nie
mozna jednak wykluczy¢, iz przyjeta strategia w tym zakresie okaze sie nieskuteczna i spowoduje opdznienie
komercjalizacji obiektu. Moze to spowodowa¢ zmiang koncepcji komercjalizacji i wptyng¢ na opdznienie w uzyskaniu
zaktadanych wptywow z wynajmu obiektu. Ze wzgledu na relatywnie niewielkg powierzchnie tego obiektu ewentualny
brak uzyskania wplywdw nie bedzie miat istotnego znaczenia dla wynikow Grupy Kapitatowej. W zwigzku ze zmiang
strategii rozwoju dla Grupy Kapitatowej w 2013 roku samodzielna realizacja kolejnych projektéw komercyjnych zostata
wstrzymana.

1.7. Ryzyko zwigzane z ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami

Ograniczenia w zakresie swobodnego obrotu nieruchomosciami wynikajace z obowigzujgcych przepiséw (m.in.
ustawowe prawo pierwokupu gminy, prawo pierwokupu Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR), ewentualnie ze
stosunkéw obligacyjnych (np. prawo pierwokupu zastrzezone umownie na rzecz podmiotéw korzystajgcych z
nieruchomosci na podstawie stosunkéw obligacyjnych) statuujgce obowigzek respektowania uprawnien oséb trzecich w
zwigzku z transakcjami dotyczgcymi nieruchomosci, stanowig czynnik mogacy utrudniaé zaréwno nabywanie
nieruchomosci przez spoétki z Grupy na cele realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jak i zbywanie przez spoétki z Grupy
np. tych nieruchomosci, w stosunku, do ktérych spotki z Grupy odstapity od zamiaru realizacji inwestycji.
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Wykonanie przez osoby trzecie przystugujacych im uprawnien wskazanych powyzej moze uniemozliwi¢ spotkom z Grupy
nabycie nieruchomosci na cele realizacji inwestycji, co w rezultacie moze skutkowaé koniecznoscig zmiany zamierzen
inwestycyjnych spétek z Grupy. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze wspomniane powyzej ustawowe ograniczenia w obrocie
nieruchomosciami skutkujgce mozliwoscig wykonania powyzszych uprawnien przez osoby trzecie mogg spowodowac,
ze potencjalni kontrahenci spétek z Grupy bedg odstepowaé od zamiaru nabycia nieruchomosci ze wzgledu na
mozliwos¢ skorzystania z powyzszych uprawnien przez osoby trzecie. Moze to, wiec utrudni¢ zbywanie nieruchomosci
przez spotki z Grupy oraz wydtuzy¢ proces ich zbywania i w konsekwencji wydtuzy¢ proces pozyskiwania przez spotki z
Grupy funduszy pochodzacych ze zbycia aktywéw nieruchomosciowych.

1.8. Ryzyko odpowiedzialnosci zwigzanej z uzytkowaniem gruntu w aspekcie przepiséw ochrony
srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktorych znajdujg sie substancje niebezpieczne lub inne
zanieczyszczenia, albo, na ktérych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztattowania terenu, moga
zosta¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaptaty administracyjnych kar pienieznych.
Nie mozna wykluczyé¢ ryzyka, ze w przysziosci Grupa Kapitalowa moze by¢ zobowigzana do zapfaty odszkodowan,
administracyjnych kar pienieznych czy ponoszenia kosztow rekultywacji wynikajgcych z zanieczyszczenia srodowiska na
gruntach posiadanych lub nabywanych przez Grupe.

1.9. Ryzyko zwigzane z udzialem osoéb trzecich w postepowaniach administracyjnych zwigzanych z
realizacja procesu inwestycyjnego

Kolejne ryzyko wigze sie z udzialem podmiotéw trzecich (w tym m.in. organizacji zajmujgcych sie ochrong srodowiska) w
postepowaniach zwigzanych z realizacjg procesu inwestycyjnego. Podmioty trzecie mogg bowiem przez udziat w
postepowaniach administracyjnych zwigzanych 2z realizacjg procesu inwestycyjnego podejmowacé dziatania
uniemozliwiajgce spotkom z Grupy uzyskanie wspomnianych wyzej rozstrzygnie¢ m.in. poprzez zaskarzanie do
administracyjnych organéw drugiej instancji oraz do sadéw administracyjnych rozstrzygnie¢ wydawanych w toku
wspomnianych postepowarn administracyjnych. Udziat podmiotéw trzecich w postepowaniach zwigzanych z realizacjg
procesu inwestycyjnego moze jednoczesnie by¢ zrédiem postepowan spornych (przed organami administracji publicznej,
jak réwniez przed sgdami administracyjnymi) ze spoétkami z Grupy zainicjowanych przez osoby trzecie w zwigzku z
kwestionowaniem rozstrzygnie¢ uzyskanych przez spoétki z Grupy w zwigzku z realizacjg procesu inwestycyjnego.
Dziatania podejmowane przez osoby trzecie w toku postepowan administracyjnych zwigzanych

z realizacjg procesu budowlanego mogg w rezultacie doprowadzi¢ do wstrzymania lub opdznienia realizacji procesu
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki mogg wiec wywrzec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej.

Brak mozliwosci realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich na przedmiotowych nieruchomosciach moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

1.10. Ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomos¢, jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwigzany z konkretng lokalizacja, moze by¢ przedmiotem
wywilaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne.
Wywiaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania na rzecz wiasciciela wywtaszczonej nieruchomosci. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze wysokos$¢ uzyskanego odszkodowania bedzie mniejsza od zyskéw szacowanych przez Grupe z
realizacji danego projektu inwestycyjnego, co negatywnie moze wptyng¢ na osiggane wyniki finansowe Grupy.

1.11. Ryzyko zwigzane z problemem potencjalnych roszczen dotyczacych tzw. gruntow
warszawskich

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci znajdujacych sie w rekach
os6éb prawnych i fizycznych zostato przejetych na rzecz Skarbu Panstwa, w niektorych przypadkach z naruszeniem
obowigzujgcego wowczas prawa. Pomimo iz dotychczas nie uchwalono ustawy regulujacej proces reprywatyzacji w
Polsce, byli wtasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy prawni mogg obecnie wystepowaé do organdéw administracji z
wnioskami o stwierdzenie niewaznosci decyzji administracyjnych, na mocy, ktérych nieruchomosci zostaty im odebrane.
Niektore nieruchomosci, na ktérych byly, sa lub moga by¢ prowadzone projekty deweloperskie Grupy Kapitatowe;j,
znajdujg sie na terenie objetym dziataniem dekretu z dnia 26 pazdziernika 1945 roku o wtasnosci i uzytkowaniu gruntéw
na obszarze m.st. Warszawy (tzw. dekret o gruntach warszawskich). Istnieje ryzyko, iz byli wiasciciele dziatek
wchodzacych w skiad tych nieruchomosci wystapig z roszczeniami reprywatyzacyjnymi, o ile przejecie gruntéw na
podstawie dekretu o gruntach warszawskich nastgpito niezgodnie z przepisami. Pomimo iz przed nabyciem
nieruchomosci Spoétka bada kwestie zwigzane z prawdopodobienstwem wystgpienia roszczenia o zwrot majgtku, to
wyniki takiego badania nie zawsze sg rozstrzygajgce i nie mozna wykluczyé, ze w przysziosci zostang wniesione
roszczenia reprywatyzacyjne dotyczace nieruchomosci posiadanych przez Grupe Kapitalowg. Nie mozna, zatem
wykluczyé ryzyka, iz tego typu roszczenia podnoszone w przysztosci mogg miec istotny wptyw na dziatalnos¢ Grupy
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Kapitatowej. Moze to spowodowaé wzrost kosztow realizacji projektow deweloperskich, opdzni¢ lub uniemozliwi¢ ich
realizacje, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

1.12. Ryzyko zwigzane ze zmiang miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub jego
brakiem

Zmiana postanowien miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) obowigzujgcych dla obszaru
nieruchomosci spotek Grupy przed uzyskaniem ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe moze spowodowac, ze
realizacja przedsiewziecia deweloperskiego na nieruchomosciach, objetych zmiang miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, nie bedzie mozliwa.

W przypadku braku MPZP przed wystgpieniem z wnioskiem o wydanie pozwolenia na budowe konieczne jest uzyskanie
rozstrzygniecia dotyczacego przeznaczenia terenu w postaci odpowiednio (w zaleznosci od charakteru planowanej
inwestycji) decyzji o warunkach zabudowy lub decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego.

Nalezy jednoczeénie wskazac, ze organ, ktéry wydat decyzje o warunkach zabudowy albo decyzje o ustaleniu lokalizaciji
celu publicznego, stwierdza jej wygasniecie, jezeli dla tego terenu uchwalono MPZP, ktérego ustalenia sg inne niz w
wydanej decyzji, (przy czym wygasniecie decyzji nie zostanie stwierdzone, jezeli zostata wydana ostateczna decyzja o
pozwoleniu na budowe).

W zwigzku z powyzszym nalezy zauwazy¢, ze ewentualne stwierdzenie wygasniecia uzyskanych decyzji o ustaleniu
lokalizacji inwestycji celu publicznego lub decyzji o warunkach zabudowy przed uzyskaniem przez spétki Grupy
ostatecznej decyzji o pozwoleniu na uchwalenie planu miejscowego, ktérego ustalenia sg inne niz w wydanej decyzji,
moze spowodowac, ze realizacja zamierzen inwestycyjnych przez spétki Grupy réwniez nie bedzie mozliwa. W takim
przypadku mozliwe bedzie jedynie prowadzenie inwestycji budowlanych, ktérych realizacja jest dopuszczalna na mocy
postanowien nowo uchwalonego MPZP.

Organ, ktéry wydat decyzje o warunkach zabudowy albo decyzje o ustaleniu lokalizacji celu publicznego, stwierdza jej
wygasniecie rowniez w przypadku, jezeli inny wnioskodawca uzyskat pozwolenie na budowe. W takiej sytuacji realizacja
zamierzen inwestycyjnych przez spotki Grupy réwniez nie bedzie mozliwa.

1.13. Ryzyko zwigzane z rozbieznoscig danych w ksiegach wieczystych i rejestrze gruntéw oraz
nieefektywnoscia systemu ksigg wieczystych

Dane wpisane w ksiegach wieczystych prowadzonych dla nieruchomosci nie zawsze sg zgodne z danymi ujawnionymi
w ewidencji gruntéw i budynkéw, w szczegdlnosci w zakresie danych o numerach i powierzchni dziatek ewidencyjnych,
jak réwniez danych o osobach witadajacych gruntem. Sytuacja taka moze spowodowac konieczno$¢ uzgodnienia tych
danych, a wobec czasochtonnosci takiej procedury, op6zni¢ ustanowienie odrebnej wtasnosci lokali co moze w sposéb
negatywny wptyng¢ na harmonogram planowanych projektéw i pogorszy¢ wyniki finansowe Grupy.

Ponadto istniejacy obecnie w Polsce system ksigg wieczystych, podlegajacy przeksztatceniom zwigzanym ze
stopniowym przenoszeniem ksigg wieczystych do postaci elektronicznej (obecnie proces te nie zostat jeszcze
ukonczony), nie gwarantuje sprawnej rejestracji uprawnien do nieruchomosci w ksiegach wieczystych.

Whnioski o ujawnienie w ksiegach wieczystych uprawnien przystugujgcych wzgledem nieruchomosci sg rozpatrywane
przez sady przez diugi czas, co opoznia np. zaktadanie ksigg wieczystych dla wyodrebnianych nieruchomosci
lokalowych. Czas trwania postepowania wieczystoksiegowego moze przyczynic¢ sie do opdznien w realizacji zobowigzan
wynikajacych z uméw zawartych z nabywcami lokali mieszkalnych, co moze stanowi¢ zrédto potencjalnych roszczen ze
strony nabywcéw lokali mieszkalnych.

1.14. Ryzyka wynikajgce z przepisow Ustawy Deweloperskiej

Ustawa Deweloperska natozyta na deweloperéw szereg obowigzkow, przewidujgc m.in. obowigzek zapewnienia ochrony
srodkéw nabywcy powierzanych deweloperowi. W tym celu wprowadza konieczno$¢ zapewnienia nabywcom, co
najmniej jednego sposréd nastepujgcych srodkdw ochrony: (i) zamknietego mieszkaniowego rachunku powierniczego,
(i) otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego wraz z gwarancjg ubezpieczeniowa, (iii) otwartego
mieszkaniowego rachunku powierniczego wraz z gwarancjg bankowg lub (iv) otwartego mieszkaniowego rachunku
powierniczego.

Powyzsze przepisy majg zastosowanie do przedsiewzie¢, w przypadku, ktérych rozpoczecie sprzedazy nastagpito po dniu
wejscia przedmiotowej ustawy w zycie.

Rozpoczeciem sprzedazy w rozumieniu przepiséw Ustawy Deweloperskiej jest podanie do publicznej wiadomosci
informacji na temat rozpoczecia procesu oferowania lokali mieszkalnych lub doméw jednorodzinnych w ramach
okreslonego przedsiewziecia deweloperskiego.

W zwigzku z powyzszymi wymogami na deweloperze spoczywa zatem obowigzek zawarcia umowy o prowadzenie
otwartego lub zamknietego rachunku powierniczego. Bank prowadzgcy ten rachunek zobowigzany jest ponadto
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ewidencjonowa¢ wptaty oraz wyptaty odrebnie dla kazdego nabywcy. Banki sg réwniez zobowigzane na Zadanie
nabywcéw przedstawi¢ im informacje o dokonanych wptatach i wyptatach z rachunku.

Zgodnie z Ustawg Deweloperskg bank bedzie mogt wyptaci¢ deweloperowi srodki pieniezne wptacone na zamkniety
rachunek powierniczy dopiero po otrzymaniu odpisu aktu notarialnego umowy przenoszgcej na nabywce wtasnos¢ lokalu
mieszkalnego lub wtasnos$¢ nieruchomosci zabudowanej domem jednorodzinnym albo prawo uzytkowania wieczystego
nieruchomosci gruntowej i wlasno$¢ posadowionego na niej domu jednorodzinnego stanowigcego odrebng
nieruchomos¢, w stanie wolnym od obcigzen, praw i roszczen osob trzecich, z wyjatkiem obcigzen, na ktore wyrazit
zgode nabywca.

W przypadku za$ otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych bank bedzie moégt wyptacaé deweloperom
zgromadzone na nich srodki po stwierdzeniu zakonczenia danego etapu realizacji przedsiewziecia przewidzianego w
opracowanym przez dewelopera harmonogramie przedsiewzigecia deweloperskiego. Harmonogram ten powinien
przewidywac, co najmniej cztery etapy realizacji. Koszt kazdego z nich nie moze by¢ wyzszy niz 25% i nizszy niz 10%
ogolnej kwoty kosztow przedsiewziecia.

Z kolei w przypadku otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych z gwarancjg bankowg czy ubezpieczeniowg, w
razie ogtoszenia upadtosci dewelopera lub w przypadku odstgpienia przez nabywce od umowy deweloperskiej z powodu
nieprzeniesienia na nabywce wlasnosci lokalu lub wlasnosci nieruchomos$ci zabudowanej domem jednorodzinnym albo
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej i wlasnosci posadowionego na niej domu jednorodzinnego
stanowigcego odrebng nieruchomos¢ w terminie okreslonym w umowie, podmiot udzielajgcy gwarancji, tj. ubezpieczyciel
lub bank, zobowigzany bedzie do wyptaty nabywcy osrodkéw wptaconych przez niego na rzecz dewelopera.

Koniecznos$¢ utworzenia wspomnianych wyzej rachunkéw uniemozliwia deweloperom finansowanie biezgcej dziatalnosci
ze $Srodkéw wptaconych przez nabywcow, a takze wigze sie z konieczno$cig ponoszenia dodatkowych kosztow
zwigzanych z uruchomieniem powyzszych rachunkéw.

Kolejnym, wynikajagcym z Ustawy Deweloperskiej, obowigzkiem deweloperéw, ktérego realizacja moze stanowi¢ zrodto
dodatkowych kosztéw, jest przygotowanie i udostepnienie prospektu informacyjnego (pod rygorem odpowiedzialnosci
karnej za niedopetnienie tego obowigzku), a takze koniecznosé¢ partycypaciji (w rownej czesci z nabywca) w ponoszeniu
notarialnych kosztéw zawarcia umowy deweloperskiej (Ustawa Deweloperska przewiduje obowigzek zawarcia umowy
deweloperskiej w formie aktu notarialnego) oraz kosztow sgdowych w postepowaniu wieczystoksiegowym zwigzanym z
rejestracjg w ksiedze wieczystej uprawnien nabywcy wynikajacych z zawartej umowy deweloperskie;.

Poza tym Ustawa Deweloperska przyznaje nabywcy lokalu prawo odstgpienia w okreslonych przypadkach od umowy
deweloperskiej bez ponoszenia kosztow.

1.15. Ryzyko zmian prawa podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Czeste zmiany przepiséw podatkowych moga polegaé
nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych, ale takze na wprowadzeniu nowych, szczegétowych instrumentéw
prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa
podatkowego mogg takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii
Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkéw. Czeste
zmiany przepisow prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej oraz rozbieznosci interpretacyjne w
zakresie stosowania przepiséw podatkowych przez organy podatkowe moga okazac¢ sie niekorzystne dla Grupy, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy.

1.16. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez organy skarbowe

W praktyce organy podatkowe stosujg prawo opierajgc sie nie tylko bezposrednio na przepisach, ale takze na ich
interpretacjach dokonywanych przez organy wyzszej instancji czy sady. Takie interpretacje ulegajg rowniez zmianom, sg
zastepowane innymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzecznosci. W pewnym stopniu dotyczy to takze orzecznictwa.
Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowania prawa przez organy podatkowe albo automatycznego
stosowania go zgodnie z posiadanymi w danej chwili interpretacjami, ktére mogg nie przystawa¢ do réznorodnych,
czesto skomplikowanych stanéw faktycznych wystepujgcych w obrocie gospodarczym. Do zwiekszenia tego ryzyka
przyczynia sie dodatkowo niejasno$¢ wielu przepiséw sktadajgcych sie na polski system podatkowy. Z jednej strony
wywotuje to watpliwosci, co do wtasciwego stosowania przepisow, a z drugiej strony powoduje konieczno$¢ brania pod
uwage w wiekszej mierze wyzej wymienionych interpretacji. W przypadku regulacji podatkowych, ktére zostaty oparte na
przepisach obowigzujgcych w Unii Europejskiej i powinny byé z nimi w petni zharmonizowane, nalezy zwréci¢ uwage na
ryzyko ich stosowania zwigzane z czesto niewystarczajgcym poziomem wiedzy na temat przepiséw unijnych, do czego
przyczynia sie fakt, iz sg one relatywnie nowe w polskim systemie prawnym. Moze to skutkowac przyjeciem interpretacji
przepiséw prawa polskiego pozostajgcej w sprzecznosci z regulacjami obowigzujgcymi na poziomie Unii Europejskie;.
Brak stabilnosci w praktyce stosowania przepiséw prawa podatkowego moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc¢ i
sytuacje finansowg Grupy.
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2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spoétki i Grupy Kapitatowej

2.1. Ryzyko sporoéw prawnych

Z dziatalnoscig Grupy zwigzang z zakupem, wynajmem, sprzedazg nieruchomosci wigze sie ryzyko postepowan
prawnych. Spory prawne, indywidualnie wzglednie mato istotne, mogg zostaé potgczone z innymi sporami opartymi na
podobnych stanach faktycznych, a w konsekwencji fgczne zaangazowanie Grupy w postepowania prawne moze sta¢ sie
istotne dla jej dziatalnosci.

Ponadto nieruchomosci Grupy mogg stanowi¢ przedmiot roszczen, a Grupa moze zostaé¢ uznana za odpowiedzialng za
wystepujgce na placach budowy zdarzenia, w szczegolnosci wypadki, urazy lub zgony pracownikéw Grupy,
pracownikow wykonawcow lub innych oséb odwiedzajgcych place budowy. Do innych sporéw, w jakie Grupa moze byé
zaangazowana, nalezg w szczegolnosci spory z mieszkancami, w przedmiocie wymiany lub konserwacji urzadzen lub
wykonczen w lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z najmem czy rozliczaniem optat za media. Z uwagi na specyfike
dziatalnosci Grupy, moze zosta¢ ona narazona na spory wystepujgce na gruncie podobnych stanéw faktycznych. W
takim przypadku, gdy wobec Grupy wydane zostanie wiecej niz jedno niekorzystne orzeczenie, tgczny efekt takich
orzeczen moze wywrzec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupe, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci i cene Akcji, nawet gdyby kazde z takich orzeczen indywidualnie nie miato istotnego wptywu.

Zgodnie z powszechnie przyjetg praktykg, w transakcjach na rynku nieruchomosci w umowie sprzedazy dotyczacej
niektorych aspektow nieruchomosci sprzedajgcy sktada oswiadczenia i gwarancje. Zwykle jednak gwarancje, ktére
sprzedajgcy sktada w umowie sprzedazy, nie obejmujg wszystkich ryzyk lub potencjalnych problemdw, ktére w
przysztosci moga powstaé w zwigzku z zakupem nieruchomosci. Co wiecej, z réznych powodow Grupa moze nie by¢ w
stanie, w szczegdlnosci w przypadku niewypfacalnoéci sprzedajgcego, dochodzi¢ swoich roszczen na podstawie
wskazanych wyzej gwarancji. W takiej sytuacji Grupa moze ponies¢ straty finansowe.

W przypadku, gdy nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen osob trzecich, a nie zostanie osiggniete w
danej sprawie odpowiednie porozumienie, takie roszczenia mogg spowodowaé opoéznienie, na dtuzszy czas,
planowanych dziatan Grupy. Wskazane roszczenia os6b trzecich mogg w szczegdlnosci dotyczy¢ dziatek, na ktorych
Grupa zrealizowata projekty, a ktére zamierza nastepnie sprzedac, jak rowniez dziatek sgsiadujgcych z dziatkami, ktére
sg obecnie wtasnoscig Grupy, a ktére Grupa zamierza naby¢ dla realizacji danego projektu. W takiej sytuacji moze dojs¢
do opdznienia przejecia takich dziatek przez Grupe.

2.2. Ryzyka dotyczace postepowan administracyjnych zwigzanych z realizacja procesu
inwestycyjnego

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskania szeregu rozstrzygnie¢ administracyjnych zwigzanych m.in. z
ustaleniem sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostal zrealizowane okreslone zamierzenie
inwestycyjne, okresleniem srodowiskowych warunkoéw realizacji przedsiewziecia, zatwierdzeniem projektu budowlanego
przediozonego przez inwestora i udzieleniem zgody na realizacje inwestycji na jego podstawie oraz zakornczeniem
realizacji procesu inwestycyjnego i uzyskaniem stosownych rozstrzygnie¢ administracyjnych umozliwiajgcych zgodne z
prawem uzytkowanie obiektu.

W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w zwigzku z realizacjg procesu inwestycyjnego uzyskanie
powyzszych rozstrzygnie¢ administracyjnych w postaci np. decyzji o warunkach zabudowy, decyzji o ustaleniu lokalizaciji
inwestycji celu publicznego, decyzji Srodowiskowej, decyzji o pozwoleniu na budowe czy decyzji o pozwoleniu na
uzytkowanie nie bedzie mozliwe w zaktadanym terminie w rezultacie m.in. przedtuzajgcych sie (wskutek zainicjowania
przez osoby trzecie postepowan odwotawczych) procedur administracyjnych lub tez nie bedzie mozliwe w ogdle wskutek
m.in. niespetnienia przez spotki z Grupy wymagan niezbednych do uzyskania powyzszych rozstrzygniec.

Dodatkowo nalezy réwniez zasygnalizowaé, ze w toku prowadzonych postgpowan administracyjnych zwigzanych z
realizacjg procesu inwestycyjnego organy administracji publicznej mogg uzalezni¢ uzyskanie okreslonych rozstrzygnieé
administracyjnych od spetnienia przez Grupe dodatkowych warunkéw lub wypetnienia dodatkowych zobowigzan, co
moze skutkowac powstaniem dodatkowych kosztéw po stronie spotek z Grupy.

Powyzsze okolicznosci mogg wiec wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Grupy
Kapitatowe;.

2.3. Ryzyko zwigzane ze sporami zwigzanymi z przeprowadzeniem podzialow nieruchomosci

Realizacja procesu inwestycyjnego wigze sie z koniecznoscig przeprowadzenia podziatdw nieruchomosci
przeznaczonych na potrzeby realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich. Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka
postepowan spornych zainicjowanych przez podmioty kwestionujgce zasadnos¢ dokonanych podziatow. Powyzsze
postepowania w rezultacie mogg doprowadzi¢ do odmowy zatwierdzenia przez organy administracji podziatéw
nieruchomosci, ktérych dokonanie byto niezbedne na cele inwestycyjne. Okolicznosci te mogg spowodowaé powazne
utrudnienia w realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich. Moga rowniez w istotny sposéb wydtuzy¢ realizacje planowanych
zamierzen inwestycyjnych przez spoétki z Grupy.
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2.4. Ryzyko zwigzane z niezgodnoscia planéw inwestycyjnych z umowa o oddanie gruntu w
uzytkowanie wieczyste

Niektore inwestycje Grupy realizowane sg na gruntach nalezacych do Skarbu Panstwa lub miasta stotecznego
Warszawy oddanych Grupie w uzytkowanie wieczyste. Zgodnie z wymogami ustawowymi umowy o oddanie
nieruchomosci w uzytkowanie wieczyste powinny okreslaé sposob korzystania z gruntu. Jezeli oddanie gruntu w
uzytkowanie wieczyste nastepuje w celu wzniesienia na gruncie budynkéw lub innych urzgdzen, umowa powinna
okresla¢c m.in. termin rozpoczecia i zakonczenia robot oraz rodzaj budynkéw lub urzadzen, ktére majg zostaé
wybudowane. Grupa nabywa prawo uzytkowania wieczystego przede wszystkim w celu wybudowania na gruncie
budynkéw mieszkalnych, przy czym niektére umowy o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste moga przewidywac inny
sposob zabudowy niz zamierzony przez Grupe. W takich przypadkach Grupa podejmuje dziatania w celu zmiany przez
witasciciela gruntu sposobu korzystania z nieruchomosci oddanej w uzytkowanie wieczyste. Istnieje jednak ryzyko, iz
wiasciciel nieruchomosci oddanej w uzytkowanie wieczyste nie wyrazi zgody na zmiang sposobu korzystania z gruntu.

Ponadto zgodnie z przepisami umowa o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste moze ulec rozwigzaniu przed uptywem
okreslonego w niej terminu, jezeli wieczysty uzytkownik korzysta z gruntu w sposdb oczywiscie sprzeczny z jego
przeznaczeniem okreslonym w umowie, w szczegolno$ci jezeli wbrew umowie uzytkownik nie wzniost okreslonych w niej
budynkéw lub urzadzen. W odniesieniu do niektérych praw uzytkowania wieczystego nabytych przez Grupe okreslony w
umowie termin wzniesienia okreslonych budynkdéw lub urzadzeh mingt. W Swietle wiadciwych przepiséw termin ten moze
zostaé przedituzony na wniosek uzytkownika w przypadku, gdy termin zabudowy nie mégt zosta¢ dotrzymany z przyczyn
niezaleznych od uzytkownika. Istnieje jednak ryzyko, iz w przypadku niedotrzymania terminu okreslonego w umowach o
oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste, umowy te mogg zosta¢ rozwigzane, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy.

2.5. Ryzyko zwigzane z pogorszeniem si¢ atrakcyjnosci lokalizacji projektéw deweloperskich w
portfelu Grupy

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym efektywny popyt na mieszkania — poza jego ceng — jest atrakcyjna lokalizacja,
ktora uwzglednia zarowno elementy srodowiska (tereny zielone, brak ucigzliwosci ze strony przemystu i komunikacji), jak
i czynniki funkcjonalnosci (dostepnosc¢ infrastruktury socjalnej, dogodny uktad komunikacyjny). Spotka uwzglednia ten
fakt w kalkulacji ceny sprzedazy dla klientdw optymalizujac jg tak, aby atrakcyjna lokalizacja dyskontowana w cenie nie
stanowita bariery dla mozliwosci nabycia lokali. Istnieje jednak ryzyko spadku atrakcyjno$ci konkretnej lokalizacji w
wyniku nieprzewidzianych zdarzen po zakupie terenu inwestycyjnego (np. zmiana planu zagospodarowania, przebiegu
tras komunikacyjnych itp.), co moze negatywnie wplyngé na poziom cen sprzedawanych mieszkan i obnizy¢ przychody
Grupy Kapitatowej na projektach tam realizowanych.

2.6. Ryzyka techniczno-budowlane zwigzane z realizacjg projektu deweloperskiego

Realizacja projektow deweloperskich obarczona jest szeregiem ryzyk zwigzanych migdzy innymi z technologig
wykonywania robot budowlanych, uzyciem sprzetu budowlanego, warunkami geologicznymi, warunkami
atmosferycznymi. W zwigzku z faktem, iz Grupa Kapitatlowa korzysta w duzym stopniu z podwykonawcéw, ma ona
ograniczony wptyw na poszczegolne elementy procesu budowlanego. Wystgpienie niekorzystnych zdarzen w postaci: (i)
wykorzystania przez wykonawce niewtasciwej technologii budowy, (ii) uzycia niewlasciwych materiatéw, (iii) awarii
technicznej sprzetu, (iv) niewystarczajgcej jakosci wykonania, itp., moze spowodowac istotne opdznienie w realizacji
inwestycji bgdz wzrost kosztéw. Moze to prowadzi¢ do pogorszenia sprzedazy i rezygnacji czesci klientéw, co w
konsekwencji moze znaczaco wydtuzy¢ proces sprzedazy mieszkan w ramach takiej inwestycji i przyczyni¢ sie do
obnizania marzy dewelopera. Ponadto pogorszenie jakosci wykonania moze dodatkowo spowodowac¢ wzrost poziomu
reklamaciji ze strony klientow i wptyng¢ na wzrost kosztow operacyjnych Grupy Kapitatowe;.

2.7. Ryzyko zwigzane z harmonogramem realizacji projektow deweloperskich

Proces przygotowania inwestycji oraz realizacji budowy przedsiewziecia deweloperskiego trwa zwykle od 24 do 36
miesiecy i obejmuje szereg etapdw, z ktoérych najwazniejsze to: uzyskanie niezbednych zezwolen, przygotowanie
inwestycji, prace budowlane, prace wykonczeniowe, prace porzgdkowe. Na kazdym z tych etapdéw istnieje ryzyko
opdznienia wykonania prac, nienalezytego wykonania i koniecznosci dodatkowych robot, ryzyko odkrycia niewykrytych
wad dziatki, ryzyko niekorzystnych warunkéw pogodowych itp. Wystgpienie opdznienia w realizacji projektu moze
skutkowac (i) odsunieciem w czasie pozyskania czesci srodkéw klientéw finansujgcych budowe zdeponowanych na
rachunku powierniczym, (ii) nienalezytg realizacjg zobowigzan wzgledem kontrahentéw Grupy, w szczegdlnosci na rzecz
wykonawcéw robét budowlanych, (iii) wzrostem kosztéw operacyjnych zwigzanych z koniecznoscig zaptaty kar
umownych lub odszkodowan, (iv) wzrostem kosztéw finansowych wynikajacych z dtuzszego zaangazowania kapitatu
zewnetrznego w projekt. W efekcie moze to doprowadzi¢ do znacznych op6znien w zakonczeniu realizowanego projektu
deweloperskiego. Powyzsze czynniki mogg réwniez wptyngé na obnizenie reputacji Grupy i pogorszy¢é mozliwosci
sprzedazy mieszkan w przysztosci. Wystgpienie powyzszych okoliczno$ci moze wptyngé na wzrost kosztow budowy i
pogorszenie wynikow finansowych Grupy Kapitatowe;j.
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2.8. Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

Umowy podpisywane przez spotki z Grupy Kapitatowej z wykonawcami budowlanymi okreslajg zakres oraz zasady
wzrostu kosztow wykonawstwa budowlanego dla danej inwestycji. W trakcie realizacji projektu deweloperskiego moze
wystgpi¢ wzrost kosztéw projektu lezacych zaréwno po stronie wykonawcy (wzrost kosztéw materiatow) jak tez
wynikajacy z dziatan zamawiajgcego (zmiany w projekcie budowlanym). W efekcie tych zdarzen moze okazac¢ sie, ze nie
jest mozliwe osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji moze spowodowac osiggniecie
gorszych od planowanych wynikéw finansowych. Wzrost kosztéw robocizny oraz kosztéw materiatdw moze sie réwniez
negatywnie przektadac na optacalnosc¢ przysztych projektow deweloperskich.

2.9. Ryzyko wynikajace z odpowiedzialnosci za zaptate wynagrodzenia na rzecz podwykonawcéw

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa zawiera umowy o roboty budowlane. Zgodnie z przepisami Kodeksu
Cywilnego inwestor oraz wykonawca ponoszg solidarng odpowiedzialnos¢ za zaptate wynagrodzenia na rzecz
podwykonawcy, w przypadku, gdy inwestor wyrazit zgode na zawarcie z nim umowy (przy czym zgodnie z
postanowieniami Kodeksu Cywilnego jezeli inwestor, w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawce umowy
z podwykonawcg lub jej projektu, wraz z czescig dokumentacji dotyczgcg wykonania robot okreslonych w umowie lub
projekcie, nie zgtosi na piSmie sprzeciwu lub zastrzezen, uwaza sie, Zze wyrazit zgode na zawarcie umowy z
podwykonawcg).W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przypadku niewywigzania sie przez
wykonawcéw robot budowlanych ze zobowigzan w zakresie zaptaty wynagrodzenia na rzecz podwykonawcéw robot
budowlanych (na zawarcie umoéw z ktérymi zostata wyrazona zgoda przez spétki z Grupy) przeciwko spétkom z Grupy
skierowane zostang ze strony podwykonawcow roszczenia o zaptate wynagrodzenia dochodzone w oparciu o
wspomniane wyzej przepisy statuujgce solidarng odpowiedzialnos¢ inwestora i wykonawcy za zaptate wynagrodzenia na
rzecz podwykonawcéw. Wystgpienie przez podwykonawcdw z powyzszymi roszczeniami moze wiec doprowadzi¢ w
konsekwencji do postepowan spornych pomiedzy podwykonawcami a spotkami z Grupy. Na wzrost znaczenia czynnika
ryzyka w postaci mozliwosci dochodzenia przez podwykonawcow roszczen o zaptate wynagrodzenia za zrealizowane
roboty budowlane wptywa¢ moze réwniez ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej wykonawcéw, co moze
doprowadzi¢ do utraty przez nich zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan w stosunku do podwykonawcow.
Brak wypfaty wynagrodzenia na rzecz podwykonawcéw moze takze spowodowaé zaprzestanie przez nich realizacji robét
budowlanych, co moze przyczynic¢ sie do oproznienia realizacji przedsiewzig¢ deweloperskich przez Grupe.

Powyzsze okolicznosci mogg przyczyni¢ sie do wzrostu kosztow realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich.

Dodatkowo, dokonanie ptatnosci za ustugi generalnego wykonawcy uzaleznione jest od braku zalegtosci w ptatnosciach
na rzecz podwykonawcow. Spétka na biezgco prowadzi monitoring ptatnosci generalnych wykonawcéw na rzecz
podwykonawcéw. Niemniej, na Dzieh Prospektu, w stosunku do jednego z wykonawcdéw bedacych strong dwdch uméw
o generalne wykonawstwo (opisanych w pkt 6.5 Rozdziat 11l Prospektu) — Przedsiebiorstwa Budowlanego RESBEX Sp. z
0.0. Sad Rejonowy w Przemyslu, V Wydziat Gospodarczy, postanowieniem o sygn. akt V GU 4/13 z dnia 5 czerwca
2013 r. ogtosit upadto$¢ obejmujgcy likwidacje majgtku dtuznika - Przedsiebiorstwa Budowlanego RESBEX Spdtki z 0.0.
w upadtosci likwidacyjnej. W zwigzku z powyzszym, w przypadku zalegtosci w zaptacie naleznosci z tytutu prac
prowadzonych przez podwykonawcow na inwestycjach objetych ww. umowami istnieje ryzyko zgtoszenia roszczen
bezposrednio do Grupy. Na dzier zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, w zwigzku z upadio$cig do Grupy zostato
skierowane cztery roszczenia o zaptate naleznosci na rzecz podwykonawcow Przedsiebiorstwa Budowlanego RESBEX
Spdiki z 0.0. na taczng kwote ok. 490 tys. zt. Ponadto jeden z podwykonawcéw wystgpit do Spotki z zawezwaniem do
proby ugodowej w zakresie roszczenia o wartosci ok. 560 tys. zt. Grupa kwestionuje zasadno$¢ dochodzonych ww.
roszczen finansowych. Ponadto, w stan upadtosci zostat postawiony inny podwykonawca Spotki - spétka Henpol Sp. z
0.0. z siedzibg w Lublinie, w zwigzku z czym do Spodtki wptynat pozew o zaptate podwykonawcy tej spotki na kwote 350
tys. zt.

2.10. Ryzyko zwiazane z koniecznoscig udzielenia gwarancji zaptaty za roboty budowlane

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym, wykonawca (generalny wykonawca) robot budowlanych moze w kazdym czasie zgdaé
od inwestora gwarancji zaptaty za roboty budowlane do wysokosci ewentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia
wynikajacego z umowy o roboty budowlane oraz robo6t dodatkowych lub koniecznych do wykonania umowy,
zaakceptowanych na pismie przez inwestora. Gwarancje zaptaty stanowi gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa, a
takze akredytywa bankowa lub poreczenie banku udzielone wykonawcy na zlecenie inwestora. Nalezy ponadto zwrécié
uwage na fakt, ze jezeli wykonawca nie uzyska zadanej gwarancji zaptaty za roboty budowlane w wyznaczonym przez
siebie terminie (nie krétszym niz 45 dni), wowczas bedzie on uprawniony do odstagpienia od umowy o roboty budowlane
z winy inwestora ze skutkiem na dzien odstgpienia.

Ponadto, zgodnie z Kodeksem Cywilnym, inwestor nie moze odméwic¢ zaptaty wynagrodzenia pomimo niewykonania
robdt budowlanych, jezeli wykonawca (generalny wykonawca) byt gotéw je wykonac, lecz doznat przeszkody z przyczyn
dotyczgcych inwestora. Jednakze w takim wypadku inwestor moze odliczy¢ to, co wykonawca (generalny wykonawca)
oszczedzit z powodu niewykonania robét budowlanych. Nalezy przy tym zwréci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze w swietle
postanowien Kodeksu Cywilnego strony umowy o roboty budowlane nie mogg przez czynnos$¢ prawng wytgczy¢ ani
ograniczy¢ prawa wykonawcy (generalnego wykonawcy) do zadania od inwestora gwarancji zapfaty, natomiast
odstgpienie inwestora od umowy spowodowane zgdaniem wykonawcy (generalnego wykonawcy) przedstawienia
gwaranc;ji zaptaty jest bezskuteczne.
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Udzielenie przez spétki Grupy wspomnianej wyzej gwarancji zaptaty za roboty budowlane wigze sie z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych kosztéw, co moze spowodowac wzrost kosztow realizacji przedsiewzigé deweloperskich.

2.11. Ryzyko zwigzane z roszczeniem wobec wykonawcow oraz wobec Grupy z tytutu sprzedazy
mieszkan

Grupa zawiera i w przysziosci bedzie zawiera¢ z wykonawcami robot budowlanych umowy o budowe w formule
generalnego wykonawstwa. Zaciggniete przez wykonawcéw zobowigzania w zwigzku z realizacjg projektow
deweloperskich moga skutkowaé powstaniem roszczen wobec nich z powodu niewykonania lub nieprawidtowego
wykonania takich zobowigzan. Pomimo iz wykonawcy robét budowlanych udzielajg gwarancji dobrego wykonania, ktére
pozwalajg ograniczy¢ wptyw niewykonania przez nich zobowigzan, wejscie w spor z wykonawcg moze doprowadzi¢ do
opoznien w realizacji projektu deweloperskiego lub do przekroczenia kosztow. Wykonawca moze réwniez nie by¢ w
stanie catkowicie zaspokoi¢ ewentualnych roszczen Grupy. W konsekwencji Grupa, kitéra jest bezposrednio
odpowiedzialna wobec nabywcow mieszkan, moze nie by¢ w stanie zrekompensowaé sobie w petni kosztow, jakie
poniesie z tytutu niezrealizowania lub opdznienia w realizacji projektu, jak réwniez usterek sprzedawanych lokali, co
moze w istotnie negatywny sposob wptynaé na jej dziatalnos¢ i sytuacje finansowg. Wystgpienie w przyszitosci przez
klientéw Grupy z tego typu roszczeniami moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$c¢ i sytuacje finansowa Grupy.

2.12. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cia w zwigzku ze sprzedaza lokali mieszkalnych

Dziatalno$¢ Grupy obejmuje w szczegdlnosci sprzedaz lokali mieszkalnych. W zwigzku z tg dziatalnoscig Grupy istnieje
ryzyko wystgpienia przez nabywcoéw lokali z roszczeniami w stosunku do Grupy dotyczgcymi m.in. z opdznieniami w
realizacji projektéw deweloperskich (ktére mogg powsta¢ wskutek m.in. zaistnienia czynnikdw ryzyka zwigzanych z
postepowaniami administracyjnymi zwigzanymi z uzyskaniem rozstrzygnie¢ niezbednych dla realizacji procesu
budowlanego) skutkujgcymi nienalezytg realizacjg wynikajacych z zawartych uméw zobowigzan do ustanowienia
odrebnej wtasnosci lokali i przeniesienia jej na nabywcédw. Nienalezyta realizacja zobowigzar umownych moze stanowié
réowniez podstawe do odstgpienia przez nabywcéw od zawartych przedwstepnych umoéw sprzedazy lub umoéw
deweloperskich, co moze wptyng¢ na obnizenie poziomu prognozowanych przychodéw z tytutu sprzedazy lokali
mieszkalnych.

Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze roszczenia w stosunku do Grupy moga zosta¢ zgtoszone roéwniez z tytutu
odpowiedzialnosci wynikajacej z rekojmi za wady fizyczne i prawne nieruchomosci lokalowych, a takze budynkéw i
gruntéw, na ktoérych budynki te zostaty posadowione.

Ustawowy okres rekojmi za wady fizyczne budynku i lokalu wynosi trzy lata, natomiast okres rekojmi z tytutu innych wad
wynosi rok. W okresie objetym rekojmig przeciwko Grupie mogg zosta¢ zgtoszone roszczenia z tytutu rekojmi zaréwno
przez nabywcéw nieruchomosci lokalowych, jak i przez wspolnoty mieszkaniowe. Zrédtem odpowiedzialnosci Grupy
mogg by¢ réwniez uprawnienia z tytutu gwarancji jakosci udzielone nabywcom lokali mieszkalnych zrealizowanych w
ramach dziatalnosci deweloperskiej prowadzonej przez Grupe.

W przypadku wystgpienia przeciwko spétkom Grupy z roszczeniami z tytulu rekojmi za wady fizyczne obiektéw
budowlanych, czy z tytutlu gwarancji, skuteczne dochodzenie przez spoétki Grupy roszczen zwrotnych z tego tytutu
przeciwko wykonawcom robo6t budowlanych zobowigzanym z tytutu rekojmi czy gwarancji moze nie by¢ mozliwe.

Roszczenia te moga bowiem nie zosta¢ zaspokojone w ogole lub mogg zostaé zaspokojone jedynie czesciowo z uwagi
np. na pogarszajgcg sie sytuacje finansowg wykonawcow robot budowlanych lub ze wzgledu na krétszy niz okres
gwarancji udzielonej przez spotki Grupy nabywcom okres gwarancji udzielonej przez wykonawcow robét budowlanych.

W takim przypadku nie bedzie mozliwe petne zrekompensowanie spotkom Grupy kosztéw zwigzanych z realizacjg
roszczen dochodzonych przeciwko spétkom Grupy z tytutu rekojmi czy gwarancji. W zwigzku z tym konieczno$c
zaspokojenia tych roszczen spoczywac bedzie w catosci na spdtkach Grupy.

Wystgpienie przeciwko spotkom Grupy z roszczeniami wynikajgcymi z umow sprzedazy lokali (w tym w szczegdlnosci z
roszczeniami wynikajgcymi z nieterminowej realizacji zobowigzan wynikajgcych z zawartych umoéw sprzedazy lokali), jak
rowniez roszczeniami zwigzanymi z uprawnieniami z tytutu rekojmi czy gwarancji dotyczacej powyzszych lokali, moze
stanowi¢ zrédio postepowan spornych pomiedzy spétkami z Grupy a nabywcami lokali czy wspdlnotami
mieszkaniowymi.

2.13. Ryzyko zwigzane z odstapieniem przez klientéw Grupy od zawartych uméw przedwstepnych lub
deweloperskich oraz nienalezytym wykonywaniem przez klientéw Grupy umoéw przedwstepnych lub
deweloperskich

Odstgpienie przez klientow spétek Grupy od zawartych uméw przedwstepnych lub deweloperskich (np. wskutek braku
mozliwosci pozyskania finansowania na cele nabycia nieruchomosci) w konsekwencji bedzie wigzalo sie z
niezrealizowaniem lub opdznieniem w pozyskiwaniu przychoddéw i wptywdéw ze zbycia nieruchomosci. Ponadto nalezy
zauwazy¢, ze kwestionowanie przez spotki z Grupy zasadnosci odstgpienia przez klientéw spétek Grupy od zawartych
umow moze byé zrodtem postepowan spornych pomiedzy spétkami Grupy a ich klientami.
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Co wiecej, nienalezyte wykonywanie przez klientdw spotek Grupy zobowigzan wynikajacych z zawartych uméw
przedwstepnych lub deweloperskich skutkujgce odstgpieniem przez spétki z Grupy od zawartych z klientami Grupy
umoéw przedwstepnych i deweloperskich, a takze koniecznoscig dochodzenia wobec klientéw spétek z Grupy roszczen
zwigzanych z odstgpieniem przez spoétki z Grupy od zawartych umow, moze réwniez stanowi¢ zrédio postepowan
spornych pomiedzy spétkami z Grupy a ich klientami. Okolicznosci te w konsekwencji bedg wigzaly sie réowniez z
niezrealizowaniem przychodéw ze zbycia nieruchomosci.

2.14. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig uznania postanowienn uméw zawartych z nabywcami lokali
mieszkalnych za niedozwolone lub niewazne

Przewazajgca czes¢ nabywcow lokali mieszkalnych sprzedawanych przez spétki Grupy stanowig konsumenci, ktérym
obowigzujgce przepisy przyznajg szczegélng ochrone w przypadku umow zawieranych z przedsiebiorcami na podstawie
stosowanych przez przedsigbiorcow wzorcéw umownych. Zgodnie z Kodeksem Cywilnym postanowienia umowy
zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie (tj. postanowienia, na ktorych tre$¢ konsument nie miat
rzeczywistego wptywu, w szczegoélnosci postanowienia przejete z wzorca umowy zaproponowanego konsumentowi
przez kontrahenta) nie wigzg go, jezeli ksztattujg jego prawa w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, razgco
naruszajgc jego interesy. Tego rodzaju postanowienia na gruncie przepiséw Kodeksu Cywilnego kwalifikowane sg jako
niedozwolone postanowienia umowne. Nalezy jednoczesnie wskaza¢, ze Prezes UOKIiK prowadzi rejestr postanowien
umownych uznanych za niedozwolone na podstawie prawomocnych orzeczen Sadu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw. Postanowienia zamieszczone w powyzszym rejestrze nie wigzg konsumentéw. Zgodnie z Kodeksem
Cywilnym, jezeli postanowienie umowy (kwalifikowane jako niedozwolone postanowienie umowne) nie wigze
konsumenta, wéwczas strony sg zwigzane umowg w pozostatym zakresie. W konsekwencji nie mozna wykluczy¢ ryzyka,
ze niektore postanowienia zawarte we wzorcach umow stosowanych przez spotki Grupy w relacjach z konsumentami
mogg zosta¢ uznane za niedozwolone postanowienia umowne. W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢ wystgpienia
przez konsumentéw z roszczeniami odszkodowawczymi przeciwko Grupie w przypadku powstania po ich stronie szkody
wynikajacej z zastosowania niedozwolonych postanowien umownych. Ponadto, uznanie postanowien stosowanych
przez Grupe wzoréw uméw za niedozwolone moze réwniez wptyngé negatywnie na reputacje Grupy. Dodatkowo nalezy
zaznaczy¢, ze dalsze stosowanie przez spétki z Grupy wzorcow uméw uznanych w powyzszym trybie za niedozwolone
moze skutkowac natozeniem przez Prezesa UOKIK kary pienieznej na spétki z Grupy. Nie mozna takze wykluczyé, ze
czes¢ umoéw zawieranych przez spoétki Grupy z konsumentami moze zawiera¢ postanowienia, ktére w toku ewentualnych
sporédw mogg zosta¢ uznane za sprzeczne z obowigzujgcymi przepisami, co pocigga¢ bedzie za sobg niewaznosé
umowy lub jej czesci. Postanowienia uznane za niewazne nie beda wywiera¢ skutkow prawnych. W takim przypadku
réwniez nie mozna wykluczy¢ wystgpienia przez konsumentéw z roszczeniami odszkodowawczymi przeciwko Grupie w
przypadku powstania po ich stronie szkody wynikajacej z zastosowania postanowieh umownych dotknietych
niewaznosciag.

2.15. Ryzyko zwigzane z umowami dotyczacymi korzystania z nieruchomosci przez osoby trzecie

W ramach prowadzonej dziatalnosci spétki z Grupy zawierajg umowy dotyczgce korzystania z nieruchomosci spotek z
Grupy przez osoby trzecie (m.in. umowy najmu nieruchomosci lokalowych). W zwigzku z powyzszym nie mozna
wykluczy¢ ryzyka nienalezytej realizacji zobowigzan wobec spotek z Grupy przez podmioty korzystajgce z powyzszych
nieruchomosci na podstawie zawartych umow. Nienalezyte regulowanie zobowigzan wobec spotek z Grupy przez
wspomniane podmioty bedzie skutkowac koniecznoscig dochodzenia tych roszczen na drodze postepowan spornych.

Z uwagi na czas trwania postepowan spornych zaspokojenie roszczen spotek z Grupy w krétkim czasie moze nie byc¢
mozliwe. Nienalezyta realizacja powyzszych zobowigzah moze wptyngé w konsekwencji na brak mozliwo$ci realizaciji
prognozowanych przychodéw wynikajgcych z prowadzonej dziatalnosci zwigzanej z udostepnieniem osobom trzecim
nieruchomosci lokalowych do korzystania.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka przedterminowego wypowiedzenia zawartych uméw przez podmioty korzystajgce z
nieruchomosci spotek z Grupy. Przedterminowe wypowiedzenie przedmiotowych uméw moze skutkowaé obnizeniem
mozliwosci realizacji prognozowanych przychodoéw wynikajgcych z prowadzonej dziatalnosci zwigzanej z
udostepnieniem osobom trzecim nieruchomosci lokalowych do korzystania.

2.16. Ryzyko zwigzane ze szkodami oséb trzecich poniesionymi w zwigzku z realizacjg inwestycji
przez spotki z Grupy

Nie mozna wykluczyé ryzyka, ze przeciwko spotkom z Grupy zostang przez osoby trzecie zgtoszone roszczenia
zwigzane ze szkodami powstatymi wskutek realizacji procesu inwestycyjnego przez spotki Grupy. Wystgpienie z
powyzszymi roszczeniami moze w konsekwencji doprowadzi¢ do wszczecia przez osoby trzecie postepowan spornych
przeciwko spétkom z Grupy, w wyniku ktorych spétki z Grupy zostang zobowigzane do zaspokojenia roszczen osob
trzecich z tytutu powstatych szkdd.
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2.17. Ryzyko zwiazane z realizacja inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomosciach potozonych w
otoczeniu nieruchomosci spétek z Grupy

Nalezy wskazaé, ze czynnikiem ryzyka utrudniajgcym prowadzenie dziatalnosci spdtek z Grupy mogag by¢ réwniez
inwestycje realizowane przez osoby trzecie na nieruchomosciach potozonych w otoczeniu nieruchomosci spotek z
Grupy. Inwestycje te mogg kolidowa¢ z zamierzeniami inwestycyjnymi spétek z Grupy, co moze skutkowac
koniecznoscig udziatu spétek z Grupy w postepowaniach spornych inicjowanych w celu zmiany zasad realizacji
zamierzen inwestycyjnych oséb trzecich i ustalenia zasad ich realizacji w sposéb niekolidujgcy z interesami spoétek z
Grupy lub ewentualnie w celu uniemozliwienia realizacji tych inwestycji przez osoby trzecie.

Powyzsze okolicznoéci, tj. zarowno mozliwosé realizacji przez osoby trzecie zamierzen inwestycyjnych kolidujgcych z
interesami spotek z Grupy, jak i konieczno$¢ ewentualnego udziatu spotek z Grupy we wspomnianych wyzej
postepowaniach spornych moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

2.18 Ryzyko podwyzszenia opfaty z tytutu uzytkowania wieczystego oraz ryzyko zwigzane z
koniecznoscig ponoszenia innych swiadczen publicznoprawnych zwigzanych z nieruchomosciami

Czes¢ nieruchomosci Grupy stanowi przedmiot ubytkowania wieczystego. Uzytkownik wieczysty zobowigzany jest do
uiszczania pierwszej optaty z tytutu uzytkowania wieczystego oraz optat rocznych. Optata roczna z tytutu uzytkowania
wieczystego nieruchomosci jest ustalana na podstawie wartosci danej nieruchomosci oraz stawki procentowej zaleznej
od przeznaczenia nieruchomosci. Zgodnie z Ustawg o Gospodarce Nieruchomosciami, jezeli warto$¢ nieruchomosci
ulegnie zmianie, wtasciciele nieruchomosci (tj. Skarb Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki) moga
z urzedu dokonywac aktualizacji optaty z tytutu uzytkowania wieczystego poprzez oszacowanie warto$ci nieruchomosci,
obliczenie opfaty w oparciu o te wartosci i skierowanie do uzytkownika wieczystego pisemnego wypowiedzenia
wysokosci optaty. Aktualizacja moze by¢ dokonywana nie czesciej niz raz na 3 lata. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze
optaty z tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci, z ktorych korzystajg Spétki z Grupy, zostang podwyzszone. W
konsekwenciji spotki z Grupy moga zostac obcigzone wyzszymi niz dotychczasowe kosztami utrzymania nieruchomosci.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze kwestionowanie przez spotki z Grupy zasadnosci aktualizacji opfaty rocznej z tytutu
uzytkowania wieczystego (jak réwniez terminu obowigzywania optaty w zmienionej wysokosci) moze stanowi¢ podstawe
do wszczecia przez spétki z Grupy postepowan spornych w tym zakresie. Zrédtem postepowan spornych z podmiotami,
na rzecz ktérych powinny by¢ uiszczane opfaty z tytutu uzytkowania wieczystego, moze by¢ takze nienalezyte
wywigzywanie sie przez spdtki z Grupy ze zobowigzan wynikajgcych z uiszczania opfaty za uzytkowanie wieczyste.

W toku postepowan zwigzanych z nienalezytym wykonaniem zobowigzan z tytutu optaty za uzytkowanie wieczyste
podmioty dochodzgce roszczen z tego tytutu mogg wystepowaé réwniez o obcigzenie nieruchomosci spétek z Grupy
hipotekami przymusowymi. Dochodzenie roszczen z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste w toku postepowania
egzekucyjnego prowadzonego z nieruchomosci, na ktdrych zostaty ustanowione hipoteki przymusowe (na
zabezpieczenie roszczen z tytutu optaty za uzytkowanie wieczyste) moze w konsekwencji doprowadzi¢ do utraty przez
spotki z Grupy tytutu prawnego do nieruchomosci obcigzonych

2.19. Ryzyko zwigzane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji o pozwoleniu na budowe

Istotne ryzyko wigze sie z mozliwoscig wyeliminowania z obrotu prawnego uzyskanych juz przez spoétki Grupy
ostatecznych decyzji o pozwoleniu na budowe. Nie mozna, bowiem wykluczy¢, ze decyzje o pozwoleniu na budowe
zostang wyeliminowane z obrotu prawnego wskutek wznowienia postepowan administracyjnych, w wyniku, ktérych
zostaty one uzyskane np. przez podmioty, ktérym, wskutek nieprawidtowego okreslenia katalogu stron postepowania, nie
zostatl przyznany status strony postepowania. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze decyzja o pozwoleniu na budowe moze
takze zosta¢ wyeliminowana z obrotu prawnego wskutek stwierdzenia jej niewaznosci w toku nadzwyczajnego
postepowania administracyjnego z uwagi np. na wydanie pozwolenia na budowe z razgcym naruszeniem prawa.

Nie mozna wykluczy¢ rowniez ryzyka zwigzanego z konsekwencjami wyeliminowania z obrotu prawnego decyzji
administracyjnych poprzedzajgcych uzyskanie decyzji o pozwoleniu na budowe w toku nadzwyczajnych postepowan
administracyjnych, tj. wznowienia postepowania lub postepowania w przedmiocie stwierdzenia niewazno$ci decyzji.

Nalezy, bowiem zauwazy¢, ze uchylenie decyzji poprzedzajgcych uzyskanie pozwolenia na budowe w rezultacie
wznowienia postepowania moze w konsekwencji doprowadzi¢ do wznowienia postepowania w sprawie wydania
pozwolenia na budowe i uchylenia decyzji o pozwoleniu na budowe.

Z kolei stwierdzenie w nastepstwie postepowania nadzwyczajnego niewaznosci decyzji poprzedzajgcych uzyskanie
pozwolenia na budowe stanowi¢ bedzie podstawe do stwierdzenia niewaznosci uzyskanej decyzji o pozwoleniu na
budowe. Wyeliminowanie z obrotu prawnego decyzji o pozwoleniu na budowe w konsekwencji spowoduje brak
mozliwosci realizacji procesu inwestycyjnego przez spétki Grupy.

Ryzyko wyeliminowania z obrotu decyzji o pozwoleniu na budowe wigze sie réwniez z mozliwoscig stwierdzenia
niewaznosci uchwat organdéw samorzadu terytorialnego (zaréwno wskutek rozstrzygnie¢ organéw nadzoru nad
jednostkami samorzgdu terytorialnego, jak i w nastepstwie postepowan przed sadami administracyjnymi) dotyczacych
miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego, w oparciu, o ktére wydane zostaty decyzje o pozwoleniu na
budowe.
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Nalezy wskaza¢, ze wyeliminowanie z obrotu prawnego decyzji o pozwoleniu na budowe spowoduje brak mozliwosci
realizacji procesu inwestycyjnego przez spotki Grupy.

2.20. Ryzyko niewystarczajacej ochrony ubezpieczeniowej

Polisy ubezpieczeniowe, ktére Grupa posiada, mogg nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa
moze ponies¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Niektére rodzaje ubezpieczeh mogg okazac¢ sie w ogole
niedostepne badZz niedostepne na komercyjnie uzasadnionych warunkach. Wobec powyZzszego, ochrona
ubezpieczeniowa, jakg Grupa posiada, moze nie by¢ wystarczajgca dla petnej rekompensaty poniesionych strat.

Istnieje ponadto wiele rodzajéw ryzyka, ogdlnie zwigzanego z katastrofami, w szczegdlnosci powodziami, huraganami,
atakami terrorystycznymi lub wojnami, ktérych ubezpieczenie moze by¢ niemozliwe lub komercyjnie nieuzasadnione.
Pozostate czynniki, obejmujgce w szczegodlnosci inflacje, zmiany w prawie budowlanym oraz kwestie zwigzane z
ochrong srodowiska, rowniez mogg spowodowaé, ze wptywy z ubezpieczenia nie bedg wystarczajgce do naprawy lub
odtworzenia nieruchomosci w przypadku ich uszkodzenia badz zniszczenia. Ponadto Grupa moze ponie$s¢ znaczgce
straty lub szkody, za ktére uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek odszkodowania moze okazaé sie niemozliwe. W
konsekwencji Grupa moze nie by¢ objeta wystarczajgcg ochrong ubezpieczeniowag przed wszystkimi szkodami, jakie
moze poniesé.

W przypadku, gdy wystgpi szkoda nieobjeta ochrong ubezpieczeniowg lub szkoda przewyzszajgca sume ubezpieczenia,
woéwczas Grupa moze straci¢ kapitat, ktory zostat zainwestowany w dany projekt, jak rowniez zaktadany przyszty
przychod z tego projektu. Ponadto Grupa moze zosta¢ zobowigzana do naprawienia szkdéd poniesionych w wyniku
zdarzen, ktére nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowg. Grupa moze réwniez ponosi¢ odpowiedzialnosé z tytutu
zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscig. Grupa nie moze takze
zapewni¢, ze w przysztosci nie powstang przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej istotne szkody. Wszystkie
szkody, ktore nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowg lub ktoére przewyzszajg warto$¢ ochrony ubezpieczeniowe;j,
moga wywierac istotny negatywny wptyw na dziatalno$é Grupy, jej sytuacje finansowg oraz wyniki dziatalnosci.

2.21. Ryzyko zwigzane z nieruchomosciami inwestycyjnymi posiadanymi przez Grupe

Grupa Kapitatowa posiada nieruchomosci inwestycyjne, ktorych warto$é na dzien 31.03.2014 wynosita 435,2 min zi,
obejmujgce przede wszystkim grunty przeznaczone pod przyszie projekty inwestycyjne. Wiekszo$¢é posiadanych
nieruchomosci inwestycyjnych dedykowanych jest dla przysztych projektow deweloperskich. Pozostate przewidziane sg
pod projekty komercyjne, komercyjno-mieszkaniowe lub do dalszej odsprzedazy. Zgodnie z przyjetg strategig docelowe
przeznaczenie nieruchomosci uzaleznione jest od mozliwosci uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu i szybkosci zwrotu
zainwestowanej gotowki. Zakup czesci nieruchomosci byt bezposrednio lub posrednio finansowany s$rodkami o
charakterze dtuznym, ktérych obstuga wigze sie z ponoszeniem kosztéw finansowych. Z tego tez wzgledu Grupa
Kapitalowa dazy do tego aby czas utrzymywania nieruchomosci inwestycyjnych w jej portfelu, jezeli nie wigze sie z
przyrostem ich wartosci, byt jak najkrotszy i wynikat jedynie z przyjetego harmonogramu realizowanych projektéw.
Istnieje ryzyko, ze czes¢ posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych nie przyniesie spodziewanego przyrostu wartosci
badz okaze sie mato atrakcyjna z punktu widzenia planowanych projektéw mieszkaniowych i komercyjnych. Wigzac sie
to moze z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych kosztow lub zmniejszenia spodziewanych przychodoéw zwigzanych z:

— utrzymywaniem takiej nieruchomosci, w tym ponoszeniem kosztow finansowych zwigzanych z finansowaniem
zakupu takiej nieruchomosci i kosztéw budowy,

— pogorszeniem rentownosci realizowanych projektow komercyjnych i mieszkaniowych, odzwierciedlonym w
obnizonych stawkach czynszu lub cenie mieszkan,

— okresowym zamrozeniem $rodkow finansowych, ktdre nie moga by¢ wykorzystane do realizacji innych projektow,
— potencjalng odsprzedazg nieruchomosci ponizej jej wartosci ksiegowe;j.

Wspomniane powyzej ewentualne dodatkowe koszty i utracone potencjalne przychody mogag przyczyni¢ sie do
pogorszenia wynikow finansowych. Ponadto zamrozenie $rodkéw finansowych moze spowodowaé koniecznosc
utrzymywania wysokiego zadtuzenia w Grupie Kapitatowej, co ograniczy zdolnosci rozwojowe i wptynie na ograniczenie
realizacji nowych projektdw inwestycyjnych, w tym przede wszystkim projektéw deweloperskich.

2.22. Ryzyko zwigzane z przyjeta strategia rozwoju

Realizowana aktualnie strategia rozwoju Grupy Kapitatowej zaktada przede wszystkim koncentracje na dziatalnosci
deweloperskiej, utrzymanie dziatalnosci hotelarskiej w strukturze oraz ograniczenie nowych projektéw komercyjnych.
Tendencje rynkowe mogg sprawiC, iz przyjeta strategia rozwoju okaze sie nieoptymalna a nawet btedna z punktu
widzenia potencjatu Grupy do generowania wynikow finansowych. Moze to skutkowa¢ nizszym od oczekiwanych przez
Grupe poziomem osigganych nadwyzek gotowkowych i gorszymi wynikami finansowymi.
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2.23. Ryzyko zwigzane z brakiem srodkéw wlasnych na uruchomienie planowanej liczby projektéw
deweloperskich

Obecna praktyka rynkowa w zakresie finansowania projektéw deweloperskich ze strony bankéw wymaga angazowania
przez dewelopera srodkow wiasnych na poziomie od 20% do 30% przewidywanych kosztéw inwestycji. Strategia Grupy
Kapitatowej w zakresie rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w latach 2014-2016 przewiduje uruchomienie 27 nowych
projektéw, wymagajacych zaangazowania odpowiedniej wysokosci srodkéw wiasnych. Do Dnia Zatwierdzenia Prospektu
Grupa w czesci projektow zaangazowata odpowiedni wktad wlasny w postaci zakupu terenu, opracowania projektu oraz
prac przygotowawczych. W przypadku niektorych inwestycji deweloperskich czes$¢ Srodkéw na uzupetnienie wkiadu
wlasnego Grupa zamierza pozyska¢ z emisji Akcji Serii C oraz w przypadku innych projektéw uzupetnienie wktadu
wlasnego planowane jest ze $rodkdw wiasnych w postaci wygenerowanej nadwyzki finansowej lub $rodkéw
pozyskanych ze sprzedazy aktywdw niepracujacych. W przypadku braku generowania stabilnej nadwyzki finansowe;j
badZz braku mozliwosci zbycia czesci aktywdw istnieje ryzyko, iz niemozliwe okaze si¢ uruchomienie wszystkich
planowanych projektéw deweloperskich. W takiej sytuacji liczba rozpoczynanych projektéw bedzie nizsza od zaktadane;j,
co spowoduje nizsze od oczekiwanych wptywy srodkéw pienieznych i wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;.

2.24. Ryzyko zwigzane z realizacjg projektu hotelu ,,Stara Dana” w Szczecinie

Aktualnie jedynym realizowanym przez Grupe Kapitatowg projektem hotelowym jest budowa hotelu ,Stara Dana” w
Szczecinie. Planowane koszty realizacji tego projektu szacowane sg na 24,7 min zt. Pomimo dysponowania pozytywna
analizg optacalnosci tego projektu istnieje ryzyko wystgpienia istotnych czynnikdéw, ktére moga wptyngé na wzrost
kosztéw jego realizacji. W szczegolnosci moze to wynikaé z faktu, iz projekt ten posiada preferencyjne finansowanie ze
$srodkéw Funduszu Rewitalizacji Obszaréw Miejskich BZ WBK Jessica. Ewentualne niewypetnienie wymagan strony
finansujgcej w zakresie termindéw, zakresdw prac, przedstawienia wymaganej dokumentacji, moze spowodowaé
powstanie dodatkowych kosztéw, a projekt moze okazaé sie mniej optacalny finansowo, co wydtuzy okres zwrotu
zainwestowanych srodkéw. Moze to przetozy¢ sie tez na ujemny wynik finansowy tego hotelu w pierwszym okresie jego
funkcjonowania i wptyng¢ na pogorszenie wyniku w segmencie hotelarskim Grupy Kapitatowe;.

2.25. Ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy Kapitalowej

Zadtuzenie odsetkowe Grupy Kapitatowej z tytutu kredytow, pozyczek, weksli, obligacji oraz umoéw leasingu finansowego
na dzien 31.03.2014 wynosito 649,3 min zt, w tym 175,8 min zt do sptaty w ciggu 12 miesiecy. Najwieksza czesé
zadtuzenia (326,2 min zt) przypada do sptaty w okresie od 1 do 2 lat. Strategig Grupy Kapitatlowej w zakresie obstugi
zadtuzenia jest jego terminowa spfata. Grupa zaktada, ze zrédtem sptaty beda przede wszystkim srodki wygenerowane z
dziatalnosci operacyjnej, ktérej skale zamierza istotnie zwiekszy¢ dzieki uruchomieniu nowych projektéw deweloperskich.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami w latach 2014-2016 Grupa Kapitalowa zamierza uruchomi¢ 27 projektéw
mieszkaniowych, ktére zwigkszg oferte o okoto 5.800 mieszkan i realizowa¢ w latach 2015-2016 docelowg sprzedaz na
poziomie okofo 2 tys. mieszkan rocznie. Ponadto cze$¢ wplywow z planowanej emisji Akcji Serii C Grupa zamierza
wykorzysta¢ na konwersje zobowigzan z tytutu obligacji JWCX0116. Istnieje jednak ryzyko, iz Grupa Kapitatlowa nie
bedzie w stanie wygenerowa¢ odpowiednich $rodkéw finansowych umozlwiajgcych jednoczesng sptate wszystkich
zobowigzan w przewidzianym terminie oraz realizacje kolejnych projektdow inwestycyjnych. Taka sytuacja moze
spowodowaé miedzy innymi:

— ponoszenie dodatkowych kosztéw finansowych zwigzanych utrzymywaniem niesptaconego w terminie zadtuzenia,

— konieczno$¢ refinansowania niesptaconej czesci zadtuzenia, w tym konieczno$¢ rolowania zobowigzan z tytutu
wyemitowanych przez Spoétke obligacii,

— ograniczenie mozliwosci finansowania nowych projektow inwestycyjnych, w tym w szczegodlnosci projektow
deweloperskich ze srodkéw wtasnych,

— ograniczenie mozliwosci pozyskania nowych $rodkéw dtuznych w celu finansowania przysztych projektow
deweloperskich,

— koniecznos¢ wymuszonej sprzedazy wybranych aktywéw po cenach nizszych od rynkowych.

Wskazane powyzej zdarzenia mogg mie¢ negatywny wptyw zaréwno na przyszte wyniki finansowe Grupy Kapitatowej jak
rowniez powodowac problemy z zapewnieniem ptynnosci na poziomie umozliwiajgcym zachowanie dotychczasowej skali
dziatalnosci.

2.26. Ryzyko naruszenia zobowigzan umownych wynikajacych z uméw finansowych przez spétki z
Grupy

Umowy finansowe zawierane w ramach dziatalnosci Grupy naktadajg na spodtki z Grupy zobowigzania m.in. do
utrzymywania okreslonych wskaznikéw finansowych na ustalonych poziomach. Niedotrzymanie tych zobowigzan moze
skutkowa¢ naruszeniem postanowien umowy i obowigzkiem wczes$niejszej sptaty kredytu, co moze wigzaé sie z
koniecznoscig zbycia nieruchomosci Grupy. Ponadto podmiot finansujgcy moze by¢ takze uprawniony do zaspokojenia z
przedmiotu zabezpieczenia kredytu, w tym sprzedazy takich Nieruchomosci lub zlecenia ich sprzedazy. Spétki z Grupy
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moga w takim przypadku rowniez zosta¢ zobowigzane do niewyptacania dywidendy. Powyzsze czynniki mogg mie¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy. Ponadto spétki z Grupy moga
by¢ réwniez strong postepowan prawnych w zwigzku z formalnym naruszeniem innych warunkéw umoéw kredytowych
oraz potencjalnym naruszeniem warunkéw innych umoéw lub warunkéw emisji obligacii.

2.27. Ryzyko zwigzane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach Grupy

Nieruchomosci stanowigce wtasnosé lub bedgce przedmiotem uzytkowania wieczystego spotek z Grupy sg obcigzone
hipotekami z tytulu zobowigzan finansowych zaciggnietych przez Grupe Kapitatowg. W zwigzku z powyzszym
wierzyciele hipoteczni, w przypadku gdy zobowigzania wynikajace z zawartych uméw, z ktérych wierzytelno$ci zostaty
zabezpieczone poprzez ustanowienie hipotek, nie zostang w okreslonym terminie spetnione, beda mogli dochodzié
zaspokojenia swoich roszczen z nieruchomos$ci Grupy na drodze postepowania egzekucyjnego. Istnieje wiec ryzyko
utraty tytutu prawnego do nieruchomosci Grupy w nastepstwie postepowania egzekucyjnego z nieruchomosci
wszczetego przez wierzycieli w celu zaspokojenia wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami.

Utrata tytutu prawnego do nieruchomosci uniemozliwi realizacje przez spotki Grupy przedsiewzie¢ deweloperskich na ich
obszarze.

2.28. Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi

W toku prowadzonej dziatalnosci Spotka, inne podmioty z Grupy oraz inne podmioty powigzane Spétki dokonujg
pomiedzy sobg transakcji gospodarczych, ktére umozliwiajg efektywne prowadzenie ich dziatalno$ci gospodarczej i
obejmujg, miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug, sprzedaz towarow, aktywow, finansowanie (poprzez pozyczki)
oraz inne transakcje, w tym majgce na celu optymalizacje podatkows ich dziatalnosci. Z uwagi na szczegdlne przepisy
podatkowe, dotyczace niezbednych warunkéw transakcji, zawieranych przez podmioty powigzane, w tym w
szczegolnosci w odniesieniu do stosowanych w tych transakcjach cen (,ceny transferowe”) oraz innych istotnych
warunkow, jak réwniez wymogéw dokumentacyjnych, odnoszgcych sie do takich transakcji, a takze z uwagi na rosnaca
Swiadomos$¢ organow podatkowych w zakresie problematyki cen transferowych i warunkéw transakcji pomiedzy
podmiotami powigzanymi, nie mozna wykluczyé¢, iz Spotka moze by¢ w przysziosci przedmiotem kontroli lub czynnosci
sprawdzajgcych podejmowanych przez organy podatkowe w powyzszym zakresie. Ponadto na gruncie dotychczasowe;j
praktyki podatkowej, dziatania podatnikéw o charakterze wykraczajgcym poza standardowe operacje, cechujgce dany
rodzaj dziatalnosci, w wyniku ktérych mogli oni zmniejszy¢ swoje zobowigzania podatkowe, rowniez narazone sg na
zarzut unikania opodatkowania. Takze w sferze legislacyjnej pojawiaja sie tendencje do wdrazania regulacji majgcych na
celu umozliwienie organom podatkowym skuteczne stawianie takich zarzutéw w zakresie takich dziatan. Z drugiej strony
wystepuje takze przeciwstawna tendencja w sferze regulacyjnej oraz praktyki sgdowej. Stad tez dotychczasowa praktyka
jest niejednolita i charakteryzuje sie zaréwno wystepowaniem spraw, w ktérych organy podatkowe negowaty réznorodne
transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi (w szczegélnosci o charakterze ,planowania podatkowego”), jak i spraw,
w ktorych podatnicy skutecznie byli w stanie obroni¢ sie przed tego typu zarzutami.

Co do zasady, ceny lub wysokos¢ wynagrodzenia ustalane w kazdej transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi
Spotki a Spétkg powinny odzwierciedla¢ wartosé rynkowg danego przedmiotu transakcji. W przypadku réznic pomiedzy
wartoscig rynkowg a ustalong w danej czynnosci wartoscig transakcyjng istnieje ryzyko podjecia przez organy
podatkowe dziatan zmierzajgcych do ustalenia ceny lub warto$ci, wtasciwej w ocenie organu. Pomimo iz dotychczas taki
przypadek nie wystgpit w praktyce, ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe warunkéw transakcji
realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym w szczegdlnosci ich warunkéw cenowych, terminéw ptatnosci,
celowosci lub innych istotnych warunkéw takich transakcji (z punktu widzenia poziomu realizowanych przychodéw, ktére
mogg W szczegolnosci zostaé uznane za niedoszacowane w konkretnej transakcji, lub wysokosci i celowoSci
ponoszonych kosztéw, ktére mogg spotkac sie z zarzutem ich zawyzania), wkgczajgc w to takze transakcje zwigzane z
realizacjg praw z akcji Spétki, innych uprawnien korporacyjnych lub sprzedazy aktywow, jest mozliwe w przypadku,
gdyby Spétka lub podmioty powigzane Spotki nie byty w stanie udokumentowa¢ zasadnosci i sposobu kalkulacji cen
przyjetych w danej transakcji, lub sposobu wyceny przedmiotu transakcji, wysokosci ponoszonych wydatkow, faktu
realizacji poszczegdlnych Swiadczen i ich zakresu, lub przedstawi¢ stosownej dokumentacji cen transakcyjnych w
zakresie wymaganym przepisami prawa podatkowego (w szczegolnosci art. 9a Ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych). W konsekwencji moze to narazi¢ Spoétke lub podmioty powigzane Spoétki na szacowanie poziomu
deklarowanych przychoddw i kosztéw podatkowych przez organy podatkowe, co w przypadku podwyzszenia przez
organ poziomu deklarowanych przychoddéw lub zakwestionowania okreslonych kosztéw moze mie¢ negatywny wptyw na
sytuacje finansowa i wyniki Grupy oraz samej Spotki. Moze miec to rowniez wplyw na inne rozliczenia podatkowe (np.
podatek od czynnosci cywilnoprawnych lub podatek od towardéw i ustug).

2.29. Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikéw

Grupa Kapitatowa prowadzi swojg dziatalnos¢ w oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry
menedzerskiej. Do kluczowych pracownikdw w szczegdlnosci nalezg cztonkowie Zarzadu oraz kierownicy dziatéw
zajmujgcych sie pozyskiwaniem nieruchomosci, kosztorysowaniem, organizacjg finansowania, nadzorem nad
wykonawstwem oraz sprzedazg. Grupa nabyta cenng kompetencje utrzymywania zatrudnienia tych samych
pracownikéw przez wiele lat. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka odejscia pracownikdéw o kluczowym znaczeniu, co z
punktu widzenia Grupy Kapitatowej negatywnie mogtoby odbi¢ sie na realizacji projektéw deweloperskich. Mogtoby to

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 36



1. Czynniki ryzyka

doprowadzi¢ do utraty reputacji i trudnosci w sprzedazy mieszkan w odniesieniu do przysztych projektow
deweloperskich. Tym samym wystgpienie tego ryzyka mogtoby wptyng¢ na pogorszenie wynikow finansowych Grupy
Kapitatowej.

2.30. Ryzyko zwigzane z brakiem Rady Nadzorczej w okresie od 25 czerwca 2013 r. do 15 maja 2014 r.

Kadencja Rady Nadzorczej zgodnie z § 16 ust. 8 Statutu Spotki jest wspdlna i trwa trzy lata. Zgodnie z trescig art. 386 §
2w zw. z art. 369 § 4 Kodeksu Spoétek Handlowych mandat cztonka rady nadzorczej wygasa najpdzniej z dniem odbycia
walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji
cztonka Rady Nadzorczej. Regulamin Rady Nadzorczej w pkt 4. ¢ przewiduje, ze mandaty cztonkéw Rady wygasajg z
dniem odbycia Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za drugi petny rok obrachunkowy sprawowania
funkcji cztonka Rady. Poprzednia kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta sie w dniu 18 maja 2010 r. i uptyneta w dniu 18
maja 2013 r. W 2013 roku nie nastgpito powotanie Rady Nadzorczej na kolejng kadencje. Mandat czionkéw Rady
Nadzorczej wygast z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego za 2012 r. (ostatni petny rok
obrotowy petnienia funkcji). Rada Nadzorcza obecnej kadencji zostata powotana w dniu 15 maja 2014 r. Nalezy, zatem
stwierdzi¢, ze w Spoétce w okresie od 25 czerwca 2013 r. do 15 maja 2014 r. nie funkcjonuje skutecznie powotana Rada
Nadzorcza. Czynnosci podjete w tym okresie dla ktérych niezbedne jest uzyskanie asygnaty Rady Nadzorczej
wymagajg potwierdzenia przez nowo powotang Rade Nadzorczg. Podjecie stosownych uchwat w tym przedmiocie
planowane jest na najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej Spoiki.

2.31. Ryzyko zwiagzane z interpretacjg sprawozdan finansowych

Dominacja w strukturze dziatalnosci segmentu deweloperskiego w istotny sposéb wplywa na prezentacje oraz ocene
wynikow finansowych Grupy Kapitatowej. Gtéwne elementy, ktdére powinny by¢ brane przez inwestoréw pod uwage przy
ocenie i analizie sprawozdan finansowych oraz sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej powinny uwzglednia¢ przede
wszystkim istotne (Srednio okoto 2 letnie) przesuniecie pomiedzy aktualnie realizowanymi projektami deweloperskimi, a
prezentowanymi wynikami finansowymi, wynikajacymi z realizacji tych projektow. W przypadku nie uwzglednienia
powyzszych uwarunkowan badZz ich niewladciwej interpretacji inwestorzy mogg dokona¢ nieprawidtowej oceny
rzeczywistej sytuacji Grupy Kapitatlowej, co moze wplynaé na ich decyzje inwestycyjne w sposéb odmienny do sytuaciji
gdyby poprawnie uwzglednili wskazane powyzej czynniki.

2.32. Ryzyko nieosiagniecia zaktadanych wplywéw z emisji Akcji Serii C

Spotka nie moze zagwarantowac, ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete przez akcjonariuszy. W konsekwencji
Spdtka moze pozyska¢ z Oferty wplywy mniejsze niz te, jakich Zarzad mogtby oczekiwaé w przypadku objecia
maksymalnej liczby Akcji Oferowanych, co moze wywrze¢ znaczgcy wptyw na realizacje zatozonych celéw
strategicznych. W szczegdlnosci nizsze od zaktadanych wplywy z emisji Akcji Serii C moga skutkowac¢ brakiem
potencjatu do realizacji projektéw deweloperskich w zaktadanej skali oraz ograniczong mozliwoscig redukcji zadtuzenia
finansowego

2.33. Ryzyko zmiany sposobu wykorzystania wplywow z emisji Akcji Serii C

Gtéwnym celem emisji Akcji Serii C jest pozyskanie srodkdw na sfinansowanie badz refinansowanie wktadéw wiasnych
w czesci realizowanych oraz planowanych projektow deweloperskich. Istnieje jednak kilka czynnikéw niezaleznych od
Grupy, ktére mogg mie¢ wptyw na realizacje tych celéw, w tym: sytuacja ekonomiczna sektora nieruchomosci, ogdlna
sytuacja w gospodarce, decyzje administracyjne zwigzane z realizowanymi projektami deweloperskimi, inne czynniki
mogace mie¢ wptyw na zasadnos¢ ekonomiczng planowanych inwestycji. Nie ma pewnosci, ze powyzsze czynniki nie
wptyng na realizacje niektérych lub wszystkich zatozeh w kwestii wykorzystania wptywow z emisji. Mozliwe jest tez, ze
taki sposéb wykorzystania wptywéw nie zostanie ograniczony lub zmodyfikowany. Moze to skutkowa¢ niekorzystnym
wptywem na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

2.34. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Wedtug stanu na Dzien Prospektu pan Jézef Wojciechowski posiada, bezposrednio i posrednio poprzez spotke EHT
S.A. z siedzibg Luksemburgu, akcje stanowigce 64,26% kapitatu zaktadowego oraz uprawniajgce do 64,26% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Po przeprowadzeniu publicznej subskrypcji Akcji Serii C, w przypadku gdy pan Jézef
Wojciechowski wykona przystugujgce mu prawo poboru, nadal bedzie on nadal posiadac akcje dajgce prawo do 64,26%
liczby gtoséw na Walnych Zgromadzeniu J.W. Construction Holding S.A., co pozwoli panu Jézefowi Wojciechowskiemu
w dalszym ciggu na wywieranie dominujgcego wptywu na decyzje Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Z tego
wzgledu istnieje ryzyko, iz nabywcy papieréow wartosciowych bedgcych przedmiotem publicznej oferty subskrypcji Akcji
Serii C nie beda posiadali decydujgcego wptywu na dziatalnosé Spétki i Grupy Kapitatowe;.
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2.35. Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej

W zwigzku z wejsciem w zycie ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. 2009 r., Nr 77, Poz. 649) i
brzmieniem art. 86 ust 4 ustawy, w strukturze Emitenta powinien dziata¢ komitet audytu, w sktad ktérego wchodzi co
najmniej 3 czionkdéw, powotanych sposréd czionkéw rady nadzorczej. Przynajmniej jeden czionek komitetu audytu
powinien spetnia¢ okreslone w ww. ustawie warunki niezaleznosci oraz posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej. Wobec piecioosobowego sktadu Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji cata Rada
Nadzorcza realizowata zadania komitetu audytu pomimo braku formalnego ich powierzenia. W okresie od 25 czerwca
2013 r. do 15 maja 2014 r., tj. gdy nie nastgpito skuteczne powotanie Rady Nadzorczej na kolejng kadencje zadania
komitetu audytu nie byty formalnie realizowane.

Wobec faktu, iz w dniu 15 maja 2014 r. sktad Rady Nadzorczej Spdtki ulegt rozszerzeniu do szesciu oséb, podjeta
zostata decyzja, ze na najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej wytoni ona ze swojego sktadu komitet audytu i komitet
do spraw wynagrodzen. Cztonkiem Rady Nadzorczej spetniajgcym kryteria, o ktérych mowa w art. 86 ust. 4 Ustawy o
biegtych rewidentach jest Jacek Murawski — absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej na kierunku Finanse, przetwarzanie
danych i rachunkowos$¢ (w 1990 r.).

Zamiarem Emitenta jest dostosowanie sktadu Rady Nadzorczej do obowigzujgcych przepiséw prawa, jednakze w
przypadku zaniechania tej czynno$ci, zwraca sie uwage na ryzyko kwestionowania prawidtowosci funkcjonowania Rady
Nadzorczej w zakresie wykonywania zadan komitetu audytu w przedsiebiorstwie Emitenta.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym

3.1. Ryzyko zwigzane z niedojsciem emisji Akcji Oferowanych do skutku

Emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku w przypadku: (i) podjecia przez Zarzad decyzji o wycofaniu Oferty, (i)
nieobjecia zapisem i nieoptacenia nalezycie przynajmniej trzech Akcji Oferowanych na dzien zamkniecia subskrypcji w
terminach okreslonych w Prospekcie, (iii) niezgtoszenia przez Zarzad do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych w terminie 12 miesiecy od daty Prospektu lub w
terminie jednego miesigca od daty przydziatu Akcji Oferowanych, lub (iv) wydanie prawomocnego postanowienia sadu
rejestrowego odmawiajgcego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakltadowego Spotki w drodze emisji Akcji
Oferowanych. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego, w zwigzku z emisjg Akcji Oferowanych, uzalezniona jest
rowniez od ztozenia przez Zarzad oswiadczenia w formie aktu notarialnego odkreslajgcego ostateczng sume, o jakg ma
zosta¢ podwyzszony kapitat zaktadowy oraz wysoko$¢ objetego kapitatu zaktadowego na podstawie liczby objetych
waznymi zapisami Akcji Oferowanych. Wskazane oswiadczenie, ztozone zgodnie z art. 310 Kodeksu Spoétek
Handlowych w zwigzku z art. 431 § 7 Kodeksu Spétek Handlowych, powinno zosta¢ zatgczone do wniosku o
zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zakladowego. Nieztozenie przez Zarzad takiego o$wiadczenia uniemozliwitoby
rejestracje podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Oferowanych i tym samym spowodowatoby
niedojscie emisji Akcji Oferowanych do skutku. We wskazanych wyzej przypadkach osrodki finansowe wptacone przez
inwestorow mogg zosta¢ na pewien czas zamrozone, a inwestorzy mogg ponies¢ straty, poniewaz wptaty na Akcje
Oferowane zostang zwrdcone subskrybentom bez zadnych odsetek, odszkodowan lub zwrotu wydatkéw, w tym m.in.
kosztow, ktore subskrybent poniost w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych
Praw Poboru na rynku wtérnym.

3.2. Ryzyko zwigzane z wycofaniem lub zawieszeniem Oferty

Po przekazaniu Prospektu do publicznej wiadomosci Zarzad, zgodnie z u Uchwatg Emisyjna, jest upowazniony do
wycofania Oferty, dokonania zmiany harmonogramu Oferty, jak rowniez zawieszenia Oferty do dnia rozpoczecia zapiséw
bez podawania przyczyny. Wycofanie Oferty lub zawieszenie Oferty po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw moze mie¢
miejsce jedynie z waznych powodow, w szczegolnosci w sytuaciji uznania wynikéw zapiséw za niesatysfakcjonujgce lub
godzace w interes Spoiki.

Na Dzien Prospektu Zarzad Emitenta nie planuje skorzystaé z danego mu przez walne Zgromadzenie Spo&tki
upowaznienia.

Dokonujgc zawieszenia Oferty, Zarzad nie ma obowigzku jednoczesnego podania nowych termindéw jej
przeprowadzenia.

Jednakze podjecie decyzji o wznowieniu Oferty nastapi w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty byto dalej prawnie
dopuszczalne, w szczegdlnosci uwzgledniajgc ograniczenia wynikajgce z art. 431 § 4 Kodeksu Spoétek Handlowych.

W przypadku wycofania Oferty, stosowna decyzja Zarzgdu Spéitki zostanie podana do wiadomosci publicznej w formie
ogtoszenia, o ktéorym mowa w art. 49 ust. 1b) pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w sposéb w jaki zostat udostepniony
Prospekt. Jezeli natomiast Emitent podejmie decyzje o zawieszeniu Oferty, informacja o zawieszeniu Oferty zostanie
udostepniona do publicznej wiadomosci w trybie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.
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W przypadku zawieszenia przeprowadzenia Oferty przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow informacja o zawieszeniu
oferty bedzie przekazana komunikatem aktualizujgcym, zgodnie z art. 52 ustawy o ofercie.

W przypadku, gdy zawieszenie przeprowadzenia Oferty bedzie miato miejsce po rozpoczeciu przyjmowania zapisow,
wszystkie ztlozone zapisy pozostang wigzace, a osobom, ktdére ztozyty zapisy, bedzie przystugiwato prawo uchylenia sie
od skutkéw ztozonego oswiadczenia woli w terminie 2 Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego
Prospektu w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie. Jezeli wycofanie Oferty nastgpi po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw,
wszystkie ztozone zapisy zostang uniewaznione.

Woptaty dokonywane na Akcje Oferowane nie podlegajg oprocentowaniu, a dokonujgcy wptaty w przypadku wycofania
lub zawieszenia przez Spoétke Oferty nie jest uprawniony do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym
kosztéw poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru
na rynku wtérnym. Zwrot wptat dokonanych na Akcje Oferowane objete zapisami, co do ktérych uchylono sie od skutkow
ztozonego w zwigzku z zawieszeniem Oferty oswiadczenia woli, nastgpi zgodnie z dyspozycja wskazang przez
subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie 14 dni od dnia ztozenia o$wiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw
ztozonego oswiadczenia woli. Zwrot wptat dokonanych na Akcje Oferowane w przypadku wycofania przez Spétke Oferty
po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw nastgpi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu
w terminie 14 dni od dnia opublikowania raportu biezgcego o wycofaniu Oferty w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

3.3. Ryzyko zwigzane z powédztwem o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty o
podwyzszeniu kapitatu zakladowego

Stosownie do przepisow z art. 422 Kodeksu Spétek Handlowych uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem
badz dobrymi obyczajami i godzgca w interes spotki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze zostaé
zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty. Ponadto, przepis z art. 425
Kodeksu Spoétek Handlowych stanowi, ze uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna z ustawg moze zosta¢ zaskarzona
w drodze wytoczenia przeciwko spotce powddztwa o stwierdzenie niewaznosci takiej uchwaty. Spotka podjeta wszelkie
wymagane prawem czynno$ci w celu zapewnienia zgodnosci Uchwaly o Podwyzszeniu Kapitatu Zaktadowego z
przepisami prawa, Statutem, dobrymi obyczajami i interesem Spdtki. Wedlug najlepszej wiedzy Spotki, na Date
Prospektu nie zostato wytoczone jakiekolwiek powddztwo w odniesieniu do Uchwaty o Podwyzszeniu Kapitatu
Zakfadowego, jednakze Spotka nie moze zapewnic, ze nie zostaty lub nie zostang one wytoczone.

3.4. Ryzyko zwigzane ze skutkami ewentualnego naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia art. 16, 17 i 18 Ustawy o Ofercie w zwigzku z Ofertg

Stosownie do art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, sprzedajgcego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub
sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub sprzedajgcego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie
moze nastgpi¢, KNF moze:

— nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu na
okres nie dtuzszy niz 10 Dni Roboczych;

—  zakazaé rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia; lub

— opublikowa¢, na koszt emitenta lub sprzedajgcego, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg
publiczng, subskrypcjg lub sprzedazg.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujgce w imieniu lub na zlecenie
emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

— nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na okres nie diuzszy niz 10 Dni Roboczych;

— zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym; lub

— opublikowa¢, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie o
dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KNF, zgodnie z przepisami art. 18 Ustawy o Ofercie, moze zastosowac¢ wskazane powyzej osrodki, takze w przypadku
gdy:

— oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposoéb naruszalyby interesy
inwestorow;

— istniejg przestanki, ktore w swietle przepiséw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta;

— dziatalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepiséw prawa, ktére to naruszenie moze
miec istotny wptyw na ocene papieréw wartosciowych emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢
do ustania bytu prawnego lub do upadtosci emitenta; lub
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— status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko
uznania tych papierow wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawng majgcg istotny wptyw na ich
ocene.

Stosownie do przepiséw art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spétka prowadzaca rynek
regulowany, na zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanych
przez KNF papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych na okres nie dtuzszy niz dziesie¢ dni.

3.5. Ryzyko rozwodnienia udziatu dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w kapitale zakladowym
Spoiki i ogdlnej liczbie gtloséw na Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty

W przypadku, gdy dotychczasowi akcjonariusze Spétki nie obejmg Akcji Oferowanych w wykonaniu Prawa Poboru w
ramach Oferty lub nie sprzedadzg niewykorzystanych Jednostkowych Praw Poboru, takie Jednostkowe Prawo Poboru
wygasnie, a proporcjonalny udziat akcjonariuszy w kapitale zaktadowym Spétki oraz w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu ulegnie zmniejszeniu. W przypadku, gdy dotychczasowy akcjonariusz Spéftki, ktéremu przystuguje Prawo
Poboru, podejmie decyzje o sprzedazy Jednostkowego Prawa Poboru, cena, uzyskana z tego tytutu, moze okaza¢ sie
niewystarczajgca, aby zrekompensowac jego rozwodnienie w kapitale zaktadowym Spotki i ogolnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu, ktére moze powsta¢ w wyniku przeprowadzenia Oferty.

Niewykorzystane w okresie subskrypcji Akcji Oferowanych Jednostkowe Prawa Poboru wygasajg bez Zzadnego
wynagrodzenia, a ich posiadacz nie jest uprawniony do otrzymania jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkow,
w tym w szczegolnosci ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

3.6. Ryzyko zwigzane z ograniczeniami dotyczacymi wykonania Prawa Poboru przez osoby z siedziba
poza terytorium Polski

Oferta jest skierowana do oséb uprawnionych do skfadania zapiséw na Akcje Oferowane w wykonaniu Jednostkowego
Prawa Poboru oraz do zlozenia Zapisu Dodatkowego. Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w
wykonaniu Prawa Poboru oraz do ztozenia Zapisu Dodatkowego, z siedzibg lub majgce miejsce zamieszkania poza
Polskg, moga nie mie¢ lub mogg mie¢ jedynie ograniczong mozliwos¢ ztozenia zapiséw na Akcje Oferowane w zwigzku
z obowigzujgcymi je przepisami kraju ich siedziby. Spoétka nie zamierza rejestrowa¢ Jednostkowych Praw Poboru ani
Akcji Oferowanych poza Polskg i nie moze zapewni¢, ze w przysziosci dokona takiej rejestracji w odniesieniu do
jakiejkolwiek oferty papieréw wartosciowych Spoétki. Posiadacze Jednostkowych Praw Poboru, ktérzy nie moga zgodnie z
przepisami kraju swojej siedziby wykona¢ Prawa Poboru, muszg bra¢ pod uwage, ze moze dojs¢ do rozwodnienia ich
udziatu w kapitale zaktadowym Spdétki.

3.7. Ryzyko opéznienia lub niewprowadzenia do obrotu gieldowego Jednostkowych Praw Poboru,
PDA lub Akcji Oferowanych

Wprowadzenie do obrotu gietdowego Jednostkowych Praw Poboru bedzie mogto nastgpi¢ po spetnieniu warunkow
okreslonych § 12 Regulaminu GPW, zgodnie z ktdorym wymagane jest wczesniejsze zatwierdzenie Prospektu przez KNF
oraz zarejestrowanie Jednostkowych Praw Poboru w KDPW.

Jednoczesnie, zgodnie z § 18 Oddzialu 4 Rozdziatu 2 Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego w Systemie UTP,
Jednostkowe Prawa Poboru sg notowane na GPW, poczgwszy od drugiego dnia sesyjnego po dniu podania przez
Spétke do publicznej wiadomosci Ceny Emisyjnej akcji nowej emisji, jednakze nie wczesniej niz od drugiego dnia
sesyjnego po dniu ziszczenia sie warunkow okreslonych w Regulaminie GPW, o ktérych mowa powyzej.

Biorgc powyzsze pod uwage, Zarzad Spotki dotozy wszelkich staran, aby rozpoczecie notowania Jednostkowych Praw
Poboru nastgpito w nastepnym Dniu Roboczym po Dniu Prawa Poboru. Opéznienie wprowadzenia Jednostkowych Praw
Poboru do obrotu na GPW moze spowodowac¢ niemoznos¢ podjecia przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych
zwigzanych z Oferta.

Dopuszczenie do obrotu gietdowego PDA wymaga uchwaty Zarzgdu GPW oraz rejestracji PDA w KDPW.

Zgodnie z Regulaminem GPW, Akcje Oferowane zostang dopuszczone do obrotu gietdowego w przypadku ztozenia
wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gietdowego, pod warunkiem ze:

—  zostal sporzgdzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wiasciwy organ nadzoru albo zostat
sporzgdzony odpowiedni dokument informacyjny, ktérego réwnowaznos¢ w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ofercie
zostata stwierdzona przez wiasciwy organ nadzoru, chyba Zze sporzgdzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie
réwnowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane;

— ich zbywalnos¢ jest nieograniczona;

—  zostaly wyemitowane zgodnie z zasadami publicznego charakteru obrotu gietdowego, o ktérych mowa w § 35
Regulaminu GPW.

Ponadto Akcje Oferowane muszg spetnia¢ warunki dopuszczenia okreslone w Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia
12 maja 2010 roku w sprawie szczegotowych warunkow, jakie musi spetniaé rynek oficjalnych notowan gietldowych oraz
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emitenci papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. Nr 84, poz. 547). W przypadku
stwierdzenia, ze Akcje Oferowane nie spetniaja ww. warunkéw, Zarzgd GPW podejmuje uchwate o odmowie
dopuszczenia ich do obrotu gietfdowego.

Spotka nie moze zapewnic, ze wskazane powyzej warunki zostang spetnione oraz ze Jednostkowe Prawa Poboru, PDA i
Akcje Oferowane zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW, badz, ze zostang
dopuszczone i wprowadzone do obrotu w zaktadanym przez Spétke terminie.

3.8. Ryzyko zwigzane z Prawami do Akcji

Ryzyko zwigzane z PDA wynika zaréwno z mozliwosci niedopuszczenia PDA do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW, jak réwniez samego charakteru obrotu PDA.

Spotka, w oparciu o dotychczasowg praktyke, zaktada, ze rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z
emisjg Akcji Oferowanych przez sad rejestrowy nastgpi nie pdzniej niz w terminie tygodnia od zlozenia stosownego
wniosku w tym przedmiocie. W przypadku, gdy Spoétka powezmie wiadomos¢ o rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego przez sad rejestrowy, wowczas PDA nie zostang wprowadzone do obrotu gietdowego. Dopuszczenie PDA
do obrotu gieldowego wymaga szczegdtowych ustalen pomiedzy Spotkg, KDPW i GPW. Zatem odmowa wprowadzenia
PDA do obrotu gietdowego moze oznacza¢ dla inwestorow brak mozliwosci zbywania przydzielonych papieréw
wartosciowych wczesniej niz w dniu pierwszego notowania Akcji Oferowanych na GPW. Charakter obrotu PDA rodzi
ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot
zaangazowanych $rodkéw w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujgcych sie na rachunku inwestora oraz ceny
emisyjnej Akcji Oferowanych. Dla inwestorow, ktdrzy nabedg PDA na GPW, moze oznaczac to poniesienie straty w
sytuacji, gdy cena, jakg zaptacg oni na rynku wtérnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Oferowanych.

3.9. Ryzyko zmiany kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej ptynnosci
Jednostkowych Praw Poboru

Emitowane przez spétki publiczne papiery wartosciowe doswiadczajg okresowo znaczgcych zmian kursu notowan i
wielkosci obrotu, co w konsekwencji moze wywiera¢ istotny negatywny wptyw na kurs notowan Jednostkowych Praw
Poboru, PDA oraz Akcji. W szczegodlnosci z uwagi na fakt, iz kurs notowan Jednostkowych Praw Poboru jest w
znacznym stopniu powigzany z kursem notowan Akcji, wszelka zmiennos¢ kursu notowan Akcji moze takze wptyng¢ na
zmienno$¢ kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru. Na Date Prospektu Spétka nie przewiduje prowadzenia dziatan
stabilizujgcych w odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, PDA oraz Akcji.

Co wiecej, dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru, PDA i Akcji Oferowanych do obrotu na GPW nie
zapewni ich plynnosci. Nieosiggniecie bgdz niemozliwo$¢ utrzymania wiasciwego poziomu obrotu Akcjami, PDA i
Jednostkowymi Prawami Poboru moze wywrze¢ istotny negatywny wptyw na ptynnosé lub kurs notowan Jednostkowych
Praw Poboru, PDA i Akcji. Ponadto nawet w przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotu PDA i Akcjami zostanie
osiggniety i utrzymany, ich cena rynkowa moze okazac sie nizsza od Ceny Emisyjnej.

3.10. Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych
akcjonariuszy Spoétki

Poniewaz walutg notowan Akcji, PDA i Jednostkowych Praw Poboru jest PLN, wszelkie ptatnosci zwigzane z Akcjami,
PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym w szczegdlnosci kwoty wyptacane z tytutu dywidendy z Akcji oraz cena
sprzedazy Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru na rynku regulowanym, bedg dokonywane w PLN. Aprecjacja
PLN wzgledem walut obcych moze w negatywny sposéb wptyngé na rownowartosé w walutach obcych kwoty wyptacanej
w zwigzku z Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym w szczegdlnosci kwoty wyptacanej z tytutu
dywidendy z Akcji oraz ceny sprzedazy Akcji na rynku regulowanym.

3.11. Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW

Stosownie do przepiséw art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrét
okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu
na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie KNF, spétka prowadzaca rynek regulowany zawiesza
obrét tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Ponadto, zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW, na wniosek Spotki lub jezeli zarzad GPW uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu albo Spétka narusza przepisy obowigzujgce na GPW, Zarzad GPW moze
zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres do 3 miesiecy. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW zarzad GPW
zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie diuzszy niz miesigc na zgdanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.
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3.12. Ryzyko poniesienia straty przez inwestoréow, ktérzy nabeda Jednostkowe Prawa Poboru na
rynku wtérnym, w przypadku niedojscia Oferty do skutku lub wycofania przez Spétke Oferty

Dokonywany na rynku wtérnym obrét Jednostkowymi Prawami Poboru wigze sie ryzykiem. Niedojscie emisji Akcji
Oferowanych do skutku z jakiegokolwiek powodu lub wycofanie Oferty zgodnie z warunkami oferty zawartymi w
Prospekcie spowoduje wygasniecie Jednostkowego Prawa Poboru, jednakze dokonane uprzednio transakcje sprzedazy
Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym pozostang w petni skuteczne i, co do zasady (z wytgczeniem
nadzwyczajnych zdarzen, ktére uprawniajg do uchylenia sie od skutkdéw prawnych czynnosci prawnych zgodnie z
przepisami Kodeksu Cywilnego, jednak w przypadku transakcji na GPW uchylenie sie od skutkéw prawnych takich
transakcji nie bedzie mozliwe), nie bedzie mozliwosci uchylenia sie od skutkéw zawartych transakcji nabycia
Jednostkowych Praw Poboru. Nabywcy Jednostkowych Praw Poboru nie bedg uprawnieni do otrzymania jakiegokolwiek
odszkodowania lub zwrotu wydatkéw w zwigzku z wygasnieciem Jednostkowych Praw Poboru lub tez w zwigzku z
zawartymi transakcjami dotyczgcymi Jednostkowych Praw Poboru, w tym w szczegodlnosci zwrot ceny nabycia takich
Jednostkowych Praw Poboru lub prowizji maklerskich.

3.13. Ryzyko wykluczenia Akcji, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru z obrotu na rynku
regulowanym na podstawie art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz na podstawie
§ 31 Regulaminu GPW

W przypadku, gdy Spétka nie wykona albo nienalezycie wykona obowigzki, nakazy lub naruszy zakazy, natozone lub
przewidziane we wiasciwych przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi lub
Rozporzadzenia 809/2004, badz postepuje wbrew wskazanym tam obowigzkom, KNF moze wydaé¢ decyzje o
wykluczeniu papierow warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub bezterminowo, natozy¢ kare
pieniezng w wysokos$ci do 1.000.000 PLN albo zastosowac obie powyzsze sankcje fgcznie.

Ponadto, stosownie do art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na Zzgdanie KNF, spdtka
prowadzgca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery warto$ciowe lub inne instrumenty
finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposoéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Natomiast, zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

—  jezeli ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona;

— nazadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;
— w przypadku zniesienia ich dematerializaciji; lub

—  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Ponadto Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW:

— jezeli przestaty spetniac inne niz ograniczenie zbywalnosci warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym
rynku;

— jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie;

— nawniosek emitenta;

— wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci z
powodu braku osrodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania;

— jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;

— wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

— jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano Zzadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie
finansowym;

— wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa; lub

—  wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

3.14. Ryzyko zwigzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej

Spdtka moze prowadzi¢ akcje promocyjng zwigzang z przeprowadzang Ofertg zgodnie z obowigzujagcymi przepisami
prawa, okreslonymi w Ustawie o Ofercie oraz Rozporzgdzeniu 809/2004. W szczegdlnosci powinien wskazywac
jednoznacznie w tre$ci materiatdbw promocyjnych, ze majg charakter wytgcznie promocyjny lub reklamowy i Zze zostat lub
zostanie opublikowany Prospekt oraz wskazywa¢ miejsca, w ktérych Prospekt bedzie dostepny.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny by¢ zgodne z informacjami zamieszczonymi w
Prospekcie udostepnionym do publicznej wiadomosci albo z informacjami, ktére powinny zosta¢ zamieszczone w
Prospekcie zgodnie z przepisami prawa, gdy Prospekt jeszcze nie zostat udostepniony do publicznej wiadomosci, jak
réwniez nie mogg wprowadzac inwestorow w btad co do sytuacji Spotki i oceny papieréow wartosciowych. W przypadku
stwierdzenia przez KNF naruszenia przez emitenta obowigzkéw wynikajgcych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF
moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwania jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz
10 Dni Roboczych w celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci; lub (ii) zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, w
szczegolnosci, gdy Spotka uchyla sie od usuniecia wskazanych przez KNF nieprawidtowosci w terminie 10 Dni
Roboczych lub tre$¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy Ustawy o Ofercie; lub (iii) opublikowaé
na koszt Spotki informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujgc naruszenia prawa.
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W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajgcych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF moze rowniez
natozy¢ na Spotke kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN. W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji w
sprawie wstrzymania rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwania jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 Dni
Roboczych lub w sprawie zakazania prowadzenia akcji promocyjnej KNF moze, na wniosek Spétki albo z urzedu, uchyli¢
te decyzje.

Inwestorzy powinni doktadnie rozwazyé, czy inwestycja w akcje Spdiki jest dla nich odpowiednia w $wietle czynnikow
ryzyka opisanych powyzej oraz informacji zawartych w niniejszym dokumencie, swojej sytuacji osobistej oraz dostepnych
im zasobow finansowych.
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lll. DOKUMENT REJESTRACYJNY

1. Osoby odpowiedzialne

1.1. Spétka

Nazwa (firma): J.W. Construction Holding Spoétka Akcyjna
Siedziba: Zabki

Adres: ul. Radzyminska 326, 05-091 Zgbki
Numery telekomunikacyjne: tel. (+4824) 7717777

Adres poczty elektronicznej: holding@jwconstruction.com.pl

Adres strony internetowej http://www.jwconstruction.pl

W imieniu J.W. Construction Holding S.A. dziatajg nastepujgce osoby:
— Irmina topuszynska — Czlonek Zarzadu
— Malgorzata Ostrowska — Czlonek Zarzadu

— Wojciech Rajchert — Cztonek Zarzadu

J.W. Construction Holding Spoétka Akcyjna jest odpowiedzialna za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Oswiadczenie osob dzialajgcych w imieniu emitenta jako podmiotu odpowiedzialnego za informacje
zamieszczone w Prospekcie

J.W. Construction Holding Spoétka Akcyjna, bedac podmiotem odpowiedzialnym za informacje zamieszczone w
niniejszym Prospekcie oSwiadcza, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢ taki
stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w Prospekcie nie
pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Irmina Lopuszynska Matgorzata Ostrowska

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzgdu

Wojciech Rajchert
Czionek Zarzadu
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1.2. Doradca Prawny

Nazwa (firma): Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Mokotowska 15A lok. 17
Numery telekomunikacyjne: tel. 223124110
faks 22 312 41 12
Adres poczty elektronicznej: office@wierzbowski.com
Adres strony internetowej www.wierzbowski.com

W imieniu Doradcy Prawnego dziata:

— Marcin Marczuk — Radca prawny/Partner

Doradca Prawny brat udziat w sporzadzeniu nastepujgcych czesci Prospektu:

— Il Czynniki Ryzyka: pkt 3;
— |l Dokument Rejestracyjny: pkt 5.1, 6.4, 7, 8, 11, 14, 15, 16, 18, 20.7, 20.8, 21, 22, i 25;
— IV Dokument Ofertowy: pkt 4 7.

oraz odpowiadajgcym tym punktom elementéw Podsumowania.

Oswiadczenie osoby dziatajgcej w imieniu Doradcy Prawnego stosownie do Rozporzgdzenia Komisji (WE) nr
809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku

Oswiadczam, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w czesciach prospektu emisyjnego, za sporzadzenie, ktérych jest odpowiedzialna kancelaria Prof.
Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym,
oraz ze nie pominieto w nich niczego, co mogtoby wptywa¢ na ich znaczenie.

Marcin Marczuk

Radca prawny, Partner
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1.3. Oferujacy

1.3.1. Mercurius Dom Maklerski

Nazwa (firma): Mercurius Dom Maklerski Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Smiata 26, 01-523 Warszawa
Numery telekomunikacyjne: tel. (+48 22) 327 16 70
faks (+48 22) 327 16 71
Adres poczty elektronicznej: mercuriusdm@mercuriusdm.pl
Adres strony internetowe;j: www.mercuriusdm.pl

W imieniu Oferujacego dziatajg nastepujgce osoby:
— Bogustaw Galewski — Wiceprezes Zarzgdu

— Robert Drazykowski — Cztonek Zarzgdu

Mercurius Dom Maklerski Sp. z 0.0. brata udziat w sporzgdzaniu nastepujgcych czesci Prospektu:
— w Rozdziale IV Dokument Ofertowy: pkt 1, 2, 3, 6, 8, 9, 10;

oraz odpowiadajgcym tym punktom elementéw Podsumowania.

Oswiadczenie osob dziatajacych w imieniu Mercurius Dom Maklerski Sp. z 0.0.

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w Prospekcie w czesciach, za ktérych sporzadzenie jest odpowiedzialna Mercurius Dom Maklerski
Sp. z o0.0., sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w wymienionych powyzej czesciach
Prospektu nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Bogustaw Galewski Robert Drazykowski
Wiceprezes Zarzadu Czionek Zarzadu
J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny
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1.3.2. IPOPEMA Securities

Nazwa (firma): IPOPEMA Securities Spotka Akcyjna
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa
Numery telekomunikacyjne: tel. (+48 22) 236 92 98

faks (+48 22) 236 92 82
Adres poczty elektronicznej: ipopema@ipopema.pl
Adres strony internetowej: www.ipopema.pl

W imieniu Oferujacego dziatajg nastepujgce osoby:
— Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu

— Malgorzata Jurczak — Prokurent

IPOPEMA Securities S.A. brata udziat w sporzgdzaniu nastepujgcych czesci Prospektu: Rozdziat IV pkt 5

oraz odpowiadajgcym temu punktowi elementéw Podsumowania.

Oswiadczenie oso6b dziatajacych w imieniu IPOPEMA Securities S.A.

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewnic taki stan,
informacje zawarte w Prospekcie w czesciach, za ktérych sporzadzenie jest odpowiedzialna IPOPEMA S.A., s3g
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w wymienionych powyzej czesciach Prospektu nie
pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Mariusz Piskorski Matgorzata Jurczak
Wiceprezes Zarzadu Prokurent
J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny
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1.4. Doradca Finansowy

Nazwa (firma): Mercurius Financial Advisors Spétka z ograniczong
odpowiedzialnos$cig spotka komandytowa

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Smiata 26, 01-523 Warszawa

Numery telekomunikacyjne: tel. (+48 22) 327 16 70
faks (+48 22) 327 16 71

Adres poczty elektronicznej: mfa@mfa.pl

Adres strony internetowe;j: www.mfa.pl

W imieniu Doradcy Finansowego dziatajg nastepujgce osoby:
— Bogustaw Galewski — Wiceprezes Zarzgdu

— Robert Drazykowski — Cztonek Zarzgdu

Doradca Finansowy brat udziat w sporzadzaniu nastepujgcych czesci Prospektu:

— w Rozdziale Il Czynniki Ryzyka: pkt 1i 2;
— w Rozdziale 1l Dokument Rejestracyjny: pkt 1, 2, 3, 4, 5.2, 6.1, 6.2, 6.3, 9, 10, 12, 13, 17.1, 20.1, 20.2. 20.3, 20.4,
20.5, 20.6, 20.9, 23, 24,

oraz odpowiadajgcym tym punktom elementéw Podsumowania.

Oswiadczenie osob dziatajgcych w imieniu Mercurius Financial Advisors Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w Prospekcie w czesciach, za ktérych sporzadzenie jest odpowiedzialna Mercurius Financial
Advisors Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, oraz ze w wymienionych powyzej czesciach Prospektu nie pominigto niczego, co mogtoby wptywac¢ na ich
znaczenie.

Bogustaw Galewski Robert Drazykowski
Wiceprezes Zarzgdu Cztonek Zarzadu
J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny
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2. Biegli rewidenci

2.1. Imiona i nazwiska (nazwy), adresy oraz opis przynaleznosci do organizacji zawodowych

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe
Spdtki za lata 2011-2013 badane byly przez Edyte Kalinskg — bieglego rewidenta, nr ewidencyjny 10336,
reprezentujgcego BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, nr ewidencyjny 3355.

2.2. Informacje na temat rezygnacji, zwolnienia lub zmiany biegtego rewidenta

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi nie nastgpita zmiana biegtego rewidenta. Biegty rewident nie
ztozyt takze rezygnacji Spotce, ani tez nie zostat przez Spoétke zwolniony.

3. Wybrane informacje finansowe

Zaprezentowane ponizej wybrane informacje finansowe Spotki zostaly sporzadzone na podstawie historycznych
informac;ji finansowych obejmujgcych zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdania finansowe za
rok obrotowy 2011, 2012, 2013 oraz $rodrocznych informacji finansowych za | kwartat 2014 roku, ktére nie podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta, sporzgdzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i
opublikowanych w raportach okresowych, ktére dostepne sg na stronie internetowej Spotki http://www.jwconstruction.pl.

Tabela 1. Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw J.W. Construction Holding (tys. zi)

Wyszczegoélnienie I kw. 2014 | | kw. 2013 2013 2012 2011
Przychody ze sprzedazy 65 324 85 866 327 533 355 559 378 632
Zysk (strata) ze sprzedazy 14 324 11 202 42 630 51 555 62 043
EBIT 13 140 14 735 48 468 59 572 63 866
EBITDA 15 888 19173 60 640 72 217 76 154
Przychody finansowe 842 2245 2728 5863 10 170
Koszty finansowe 7730 11578 38 360 53119 34561
Zysk brutto 6 252 5402 12 836 12 316 39 475
Podatek dochodowy 1065 1085 1392 2763 8220
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 5187 4318 11 444 9553 31256
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto, w tym: 5187 4318 11 444 9553 31256
- zysk (strata) netto przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego 5187 4318 11 444 9553 31256
Inne catkowite dochody 501 -198 -1 326 256 -353
Catkowity dochod 5688 4120 10 118 9 809 30903
Liczba akcji (tys. szt.) 54 071 54 072 54 073 54 073 54 073
Zysk netto na jedng akcje przypadajgcg akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego (zt) 0,10 0,08 0,21 0,18 0,58
Tabela 2. Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej J.W. Construction Holding (tys. z})
Wyszczegolnienie | kw. 2014 2013 2012 2011
Aktywa trwate, w tym: 887 287 885 362 909 477 687 359
- wartosci niematerialne 14 621 14 885 15912 17 063
- rzeczowe aktywa trwate 408 591 412 420 446 768 428 754
- nieruchomos$ci inwestycyjne 435 214 427 787 376 748 166 894
- pozostate 28 861 30270 70 049 74 648
Aktywa obrotowe, w tym: 509 273 522 145 646 630 693 447
- zapasy 33003 32041 31 546 38 374
- kontrakty budowlane 342 472 363 364 512 720 522 970
- naleznosci 68 821 63 410 57 526 64 824
- Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 357 15819 16 729 42 996
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Wyszczegdlnienie | kw. 2014 2013 2012 2011
- pozostate 51621 47 511 28 109 24 283
Aktywa razem 1396560 | 1407507 | 1556107 | 1380806
Kapitat wtasny (aktywa netto), w tym: 519 032 513374 503 256 493 447
Przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgce;j 519 032 513 374 503 256 493 447
- kapitat zaktadowy 10815 10815 10 815 10 815
- pozostate kapitaty i kapitat z aktualizacji wyceny 504 922 504 420 515 275 490 811
- niepodzielony wynik finansowy -1 892 -13 305 -32 387 -39 435
- zysk (strata) netto 5187 11 444 9553 31 256
Kapitaty mniejszosciowe 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, w tym: 877 529 894 133 | 1052851 887 359
- zobowigzania dtugoterminowe 574 133 589 186 660 267 457 348
- zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 303 396 304 947 392 584 430 011
kontrakty budowlane 31 300 25116 83811 69 575
pozostate zobowigzania krétkoterminowe 272 096 279 831 308 773 360 436
Pasywa razem 1396560 | 1407507 | 1556107 | 1380806

Tabela 3. Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeptywoéw pienieznych J.W. Construction Holding (tys. zf)

Wyszczegolnienie I kw. 2014 | | kw. 2013 2013 2012 2011

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej 26 081 12 314 123 042 44 782 56 378
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 039 122 -999 -221 669 -80 582
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -24 503 -12120 -122 954 150 620 -874
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -2 462 316 -911 -26 267 -25 078
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15819 16 729 16 729 42 996 68 074
Srodki pieniezne na koniec okresu 13 357 17 045 15819 16 729 42 996

4. Czynniki ryzyka

Szczegotowy opis wszystkich czynnikow ryzyka zostat zamieszczony w Rozdziale 1l — Czynniki ryzyka.
5. Informacje o emitencie

5.1. Historia i rozwéj emitenta

5.1.1. Prawna i handlowa nazwa emitenta

Spodtka dziata pod firmg: J.W. Construction Holding Spdtka Akcyjna. Zgodnie z art. 305 § 2 KSH w obrocie Spétka moze
uzywac skrétu firmy w brzmieniu J.W. Construction Holding S.A.

5.1.2. Miejsce rejestracji emitenta oraz jego numer rejestracyjny

J.W. Construction Holding S.A. zostata wpisany do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000028142
w dniu 16 lipca 2001 r.

Spétka posiada réwniez nadany numer identyfikacji podatkowej NIP: 125-00-28-307 oraz statystyczny numer
identyfikacyjny REGON: 010621332.

5.1.3. Data utworzenia emitenta i czas na jaki zostat utworzony, chyba ze na czas nieoznaczony

Poprzednik prawny J.W. Construction Holding S.A., spdtka Towarzystwo Budowlano Mieszkaniowe ,Batory” sp. z o.0.,
zostata zawigzana 10 lutego 1994 r. i wpisana do rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XVI Wydziat Gospodarczy - Rejestrowy w dniu 7 marca 1994 r. pod numerem RHB 39782. Na mocy uchwaty
nadzwyczajnego zgromadzenia wspolnikow z dnia 28 grudnia 2000 r. Towarzystwo Budowlano Mieszkaniowe ,Batory”
sp. z 0.0. zostata przeksztatcona w spoétke akcyjng. Uchwatg walnego zgromadzenia z dnia 7 czerwca 2001 r. zostata
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zmieniona firma spotki z Towarzystwa Budowlano Mieszkaniowego ,Batory” S.A. na J.W. Construction Holding S.A.
Zgodnie ze Statutem, Spoétka zostata utworzona na czas nieokreslony.

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby
Siedziba: Zabki

Forma prawna: spotka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Adres siedziby: 05-091 Zgbki, ul. Radzyminska 326

Telefon: (+48 22) 77 17 777

5.1.5. Przepisy prawne, na podstawie, ktérych i zgodnie z ktérymi dziata Spétka

J.W. Construction Holding S.A. zostata utworzona i dziata na podstawie przepiséw prawa polskiego. W obecnej formie
prawnej Spotka dziata na podstawie i zgodnie z przepisami KSH oraz regulacjami dotyczacymi spotek publicznych.

5.1.6.Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej emitenta
1994 r.

— Pierwsza rejestracja spotki pod nazwg Towarzystwo Budownictwa Mieszkaniowego ,Batory” sp. z 0.0. w dniu 7
marca 1994 r.
— Rozpoczecie realizacji pierwszego projektu mieszkaniowego w Zgbkach przy ul. Batorego.

1999 r.
—  Wybudowanie i oddanie do uzytkowania hotelu w Zegrzu - pierwszego z sieci Hotel 500.
2000 r.

—  Przeksztalcenie Towarzystwa Budowlano Mieszkaniowego ,Batory” sp. z o.0. w spotke akcyjng Towarzystwo
Budowlano Mieszkaniowe ,Batory” S.A.

2001 r.

— Rejestracja zmiany nazwy Spoétki na J.W. Construction Holding S.A.

— Rozpoczecie budowy w Warszawie przy ul. tuckiej najwyzszego budynku mieszkalnego w Polsce — budynek
apartamentowy tucka City.

— Podniesienie kapitatu zaktadowego Spotki z 500 tys. zt do 6 min zt. Akcje zostaty objete przez Jdzefa
Wojciechowskiego w liczbie 488.800 sztuk, oraz przez spotke EHT S.A. w liczbie 612.000 sztuk.

— Uzyskanie Godta Promocyjnego ,Teraz Polska” w kategorii ustuga budowlana — budowa hoteli w technologii
modutowe;.

2002 r.

— Potaczenie Spotki ze spotkg Hotel 500 sp. z 0.0. przez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na spoétke
przejmujaca.

2003 r.

—  Potaczenie Spdtki ze spotkami: J.W. Construction sp. z 0.0. - dotychczasowym generalnym wykonawca realizujgcym
inwestycje, Nowy Trend sp. z 0.0. zajmujgcg sie sprzedazg i marketingiem i W.W. Project sp. z 0.0. prowadzacg
biuro projektdw. Potaczenie podmiotdw nastapito przez przeniesienie catego majatku spotek przejmowanych na
spotke przejmujaca.

— Rozszerzenie Grupy Kapitatowej o spétki: TBS Marki Sp. z 0.0. (na skutek potgczenia Emitenta ze spotkg J.W.
Construction sp. z 0.0., ktéra posiadata udziaty w TBS Marki Sp. z 0.0.) oraz Business Financial Construction Sp. z
0.0. (w drodze objecia nowych udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spoiki, w liczbie pozwalajacej na
sprawowanie kontroli nad spotkg).

— Uzyskanie certyfikatu Systemu Jakosci PN-EN 1ISO 9001:2001 w zakresie Kompleksowego Systemu Zarzgdzania
procesem deweloperskim, obejmujgcym przygotowanie i realizacje inwestycji wraz z przed-i posprzedazng obstugg
klienta.

— Podpisanie umowy z Computerland S.A. na wdrozenie Zintegrowanego Systemu Informatycznego — my-SAP.

2004 r.

—  Potgczenie Spotki ze spotkami: Hotel Wygoda sp. z o.0. i Hotel w Swietej Lipce sp. z 0.0., - z dwoma pozostatymi
hotelami z sieci, przez przeniesienie catego majgtku spotek przejmowanych na spoétke przejmujaca.

—  Uzyskanie po raz drugi Godta Promocyjnego ,Teraz Polska” za autorski system sprzedazy mieszkan.

— Rozpoczecie realizacji pierwszego zagranicznego projektu mieszkaniowego — w Kotomnie (obwdd moskiewski) w
Ros;ji.
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2005r.

— Rozpoczecie budowy jednej z najwiekszych inwestycji mieszkaniowych w Warszawie przy ul. Gérczewskiej (luty).
—  Zakonczenie pierwszego etapu wdrazania my-SAP.
— Nabycie udziatéw spotki Lokum Sp. z o.0.

2006 r.

— Podniesienie kapitatu zaktadowego Spétki z 6 min zt do 10,25 min zt. Wszystkie akcje nowej emisji zostaty objete
przez Spotke EHT S.A.

— Potaczenie ze spdtkg J.B. Financial Trust sp. z 0.0. - przez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na
spotke przejmujgca.

2007 r.

—  Potaczenie Spotki ze spotkg tucka InvestCo sp. z 0.0. przez przeniesienie catego majgtku spotki przejmowanej na
spotke przejmujaca.

— IPO Spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

— Utworzenie spotki zaleznej w Butgarii. Rejestracja przez Sad Miejski w Sofii spétki J.W. Construction Butgaria EOOD
z siedzibg w Sofii.

— Rejestracja Spétki budowlanej J.W. Construction S.A.

— Rejestracja spotki produkujgcej prefabrykaty budowlane JWCH Produkcja Budowlana Sp. z o.0. (obecnie J.W.
Construction Sp. z 0.0.).

— Nabycie udziatéw spoétek: Osrodek Wypoczynkowy ,,Ogoniok” Sp. z 0.0. (Soczi, Federacja Rosyjska), (obecnie
Yakor House Sp. z 0.0.) oraz Porta Transport Sp. z 0.0. (obecnie w likwidaciji).

— W roku 2007 w ramach Grupy Kapitatowej Spotka dokonata nabycia gruntéw o tgcznej powierzchni 155.359 m?.

— Ponadto Grupa, w celu ograniczenia ryzyka koncentracji na rynku warszawskim, zintensyfikowata budowanie banku
ziemi poza Warszawg i nabyta:

= nieruchomosci potozone w Katowicach o tagcznej powierzchni 44.463 m?,

= nieruchomosci potozone w tebie o tgcznej powierzchni 59.819 m? + udziat w dziatce drogowej,

= prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonych w Szczecinie o tacznej powierzchni 102.528 m?, a
takze udziaty w spdice pod firmg Porta Transport Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie, ktéra posiada prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci o powierzchni ok. 95.000 m?, przylegajacych do nieruchomosci
nabytych przez Spotke,

=  w miejscowosci Krzywonoga w gminie Pasym teren o powierzchni 39 885 m?,

= dziakki o tgcznej powierzchni 423.068 m? w Gminie Ozaréw Mazowiecki.

2008 r.

— Potaczenie Spotki ze spdtkg Przedsiebiorstwo Turystyczne ,Czarny Potok” S.A. przez przeniesienie catego majgtku
spotki przejmowanej na spotke przejmujgca.

—  Spdtka uplasowata sie w rankingu ,Newsweeka" i A.T. Kearney ,,100 najcenniejszych firm”.

— Spotka zajeta | miejsce w Rankingu Deweloperéw 2008 przygotowanym przez redakcje Forum Biznesu Gazety
Prawnej. Ranking typuje najwiekszych i najbardziej dynamicznych deweloperow.

—  Spodtka zdobyta Tytut Dobroczynca Roku 2007 Laureat Publicznosci.

—  Spodika zdobyta Szosty Diament do Statuetki Lider Polskiego Biznesu przyznany przez Business Centre Club.

— Spotka zalezna J.W. Construction Butgaria EOOD z siedzibg w Sofii zawarta umowe ostateczng nabycia
nieruchomosci potozonej w miejscowosci Ztote Piaski (Butgaria) o powierzchni 14.667 m?2.

2009 r.
— Potaczenie Spofkki (przez przeniesienie catego majgtku spotek przejmowanych na spotke przejmujgca) ze spotkami:

=  Project 55 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie;

. Interlokum Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie;

= ,Stadnina Mazowiecka” Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach;
= Construction Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach.

—  Zakwalifikowanie sie Spotki do grona laureatow rankingu magazynu ,Home & Market”, prezentujgcego 100
najdynamiczniejszych ,Lokomotyw Polskiej Gospodarki”.

2010 r.

—  Tytut Firmy XX-lecia przyznanego Spétce przez Polski Klub Biznesu;

—  Tytut Laureata oraz Ziote Godto dla J.W. Construction Holding S.A. w kategorii "Ql ORDER - zarzgdzanie
najwyzszej jakosci" przyznane przez Kapitute Konkursu Najwyzsza Jako$¢ Quality International 2010;

— J.W. Construction Holding S.A. ws$rdd laureatéw rankingu ,Diamenty Forbesa 2010” Na liscie wyrdznionych firm
znalazly sie przedsiebiorstwa, ktére najbardziej dynamicznie zwiekszyty swojg warto$¢ w latach 2005—-2008;

— Redakcja miesiecznika "Polish Market" oraz Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk potwierdzity, Zze
firma J.W. Construction Holding S.A. jest wyrézniona certyfikatem w rankingu polskich przedsiebiorstw i uzyskata
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tytut Perta Polskiej Gospodarki w kategorii Perty Duze za konsekwentng realizacje polityki i strategii
przedsiebiorstwa oraz pozycje lidera wsréd najbardziej dynamicznych i najbardziej efektywnych przedsiebiorstw w
Polsce 2010;

J.W. Construction Holding S.A. na | miejscu w kategorii: "Deweloperzy" z mozliwoscig ubiegania sie o ziote godto
"Laur Klienta 2010";

Projekt Osiedla Gérczewska Park wyrézniony przez Stowarzyszenie Architektow Polskich w Warszawie - Nagroda
Roku 2010

Spotka nabyta nastepujgce nieruchomosci:

= w Gdyni przy ul. Sochaczewskiej, Ptockiej i Lowickiej o tacznej pow. 7.825 m? w drodze przetargu publicznego
od miasta Gdynia,

= w Poznaniu w dzielnicy Stare Miasto na osiedlu Wiadystawa Jagielty o tgcznej powierzchni 5.219 m? od spotki
BB Development Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu,

= w Gdyni przy ul. Powstania Wielkopolskiego/Powstania Slgskiego o tgcznej powierzchni 4 150 m? w drodze
przetargu publicznego od miasta Gdynia,

*= we Wroctawiu przy ul. Powstancéw Slgskich o tgcznej powierzchni 3.621 m? od spotki Develo Sp. z 0.0. z
siedzibg we Wroctawiu,

= w Katowicach w rejonie ul. Tysigclecia i ul. Chrobrego o powierzchni 23.480 m? od spotki Sorat Invest Spotka z
0.0. z siedzibg w Warszawie,

= w Gdyni przy ul. Spokojnej o tgcznej powierzchni 57.488 m® w drodze przetargu publicznego od miasta
Gdynia.

2011r.

Redakcja miesigcznika "Polish Market" oraz Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk potwierdzity, ze
Spoétka wyrdzniona jest certyfikatem w rankingu polskich przedsiebiorstw i uzyskata tytut Perta Polskiej Gospodarki
w kategorii Perty Duze za pozycje lidera wsréd najbardziej dynamicznych i najbardziej efektywnych przedsiebiorstw
w Polsce w 2011;

Nabycie udziatéw spétki INTERIM D Sp. z 0.0. (obecnie: J.W. Marka Sp. z 0.0.);

Ztota Statuetka POLSKI HERKULES 2011 w kategorii: POLSKA FIRMA DEWELOPERSKA -J.W. Construction
Holding S.A. i Jozef Wojciechowski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej za szczegdlne osiggniecia dla rozwoju
budownictwa w Polsce, rozwdj i ugruntowang pozycje firmy, innowacyjng oferte dla sektora mieszkaniowego oraz za
skuteczne zarzgdzanie firma;

Spotka zostata laureatem XIV edycji ogélnopolskiego plebiscytu WIKTORIA Znak Jakosci Przedsiebiorstw.

Spotka nabyta prawa witasnosci dziatki nr 104/5 o pow. 7.014 m2 potozonej w todzi przy ul. Ks. Bp. Tymienieckiego
16 a w drodze przetargu publicznego od syndyka masy upadtosci Buditalia Sp. z 0.0 z siedzibg w todzi.

2012 r.

Potaczenie Spotki (przez przeniesienie catego majatku spotek przejmowanych na spétke przejmujaca) ze spotkami:

= J.W. Projekt” Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach,
= JWCH Budownictwo Drogowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach,
=  Architects Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach;

Spodtka zostata uhonorowana tytutem Mieszkaniowej Marki Roku 2011 - 1 Miejsce w kategorii "Firma developerska
Warszawa".

Nabycie udziatow spotek: J.W. Group Sp. z 0.0., J.W. 4 Sp. z 0.0. (obecnie Seahouse Sp. z 0.0.) oraz JW. 6 Sp. z
0.0. od podmiotu powigzanego J.W. Consulting Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig J.W. 4 SKA.

Zatozenie spodtek: J.W. Group Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig 1 S.K.A. oraz J.W. Group Spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig 2 S.K.A.

Spotka zostata uhonorowana tytutem Top Marka 2011. Odznaczenie to przyznawane jest w ramach ogélnopolskiego
programu konsumenckiego - Laur Klienta.

Podmiot zalezny od Spétki - J.W. Group Spoétka z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zgbkach nabyta prawa uzytkowania
wieczystego dziatek gruntu wraz z prawem wiasnosci posadowionych na nich budynkéw zlokalizowanych w
Warszawie przy ul. Kasprzaka 29/31 o tgcznej powierzchni 81.185 m2.

Spotka otworzyta kompleks hotelowy ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. W niespetna 3 miesigce po
otwarciu hotel zostat uznany przez Centralne Biuro Certyfikacji Krajowej za inwestycje roku 2012.

2013r.

W 2013 Spotka wzieta udziat w | i 1l edycji programu ,Bitwa o Dom”- emitowanego na antenie TVN jako partner i
sponsor nagrody gtdwnej. Program realizowany byt na terenie inwestycji Villa Campina i Zielona Dolina.
Zatozenie spétek: Nowe Tysigclecie Sp. z 0.0. oraz Dana Invest Sp. z o.0.

2014 r.

Zatozenie spotek: Baltycka Invest Sp. z 0.0., Berensona Invest Sp. z 0.0., Bliska Wola 1 Sp. z o.0., Bliska Wola 2
Sp. z o.0., Bliska Wola 3 Sp. z 0.0., Bliska Wola 4 Sp. z 0.0., Bliska Wola 5 Sp. z 0.0., Zdziarska Invest Sp. z o.0.
oraz £.6dz Invest Sp. z 0.0.
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5.2. Inwestycje

5.2.1. Opis gtéwnych inwestycji za kazdy rok obrotowy w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi

Opis gtownych inwestycji obejmuje poniesione naktady na zwiekszenie: (i) wartosci niematerialnych, (ii) rzeczowych
aktywow trwatych, (iii) nieruchomosci inwestycyjnych oraz (iv) aktywow finansowych (inwestycje kapitatowe). Zgodnie z
przyjetymi przez Spoétke zasadami rachunkowosci w pozycji ,nieruchomosci inwestycyjne” Spotka wykazuje, do czasu
rozpoczecia budowy, takze naktady na zakup gruntéw i prace przygotowawcze zwigzane z planowanymi projektami
deweloperskimi. Po rozpoczeciu prac budowlanych w ramach danego projektu deweloperskiego, tgczna warto$é
naktadéw przenoszona jest z pozycji ,nieruchomosci inwestycyjne” i prezentowana jest jako odpowiedni element
zapasow w ramach pozyciji ,kontrakty budowlane”.

Gtéwne inwestycje Grupy Kapitalowej w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz do Dnia
Prospektu zwigzane byty z realizowang strategig rozwoju, ktéra do poczatku 2013 roku oparta byta na budowie trzech
filarow biznesowych: deweloperskiego, hotelowego i komercyjnego. Zatozeniem powyzszej strategii byto zmniejszenie
uzaleznienia od wahan w koniunkturze sprzedazy mieszkan oraz zwiekszenie dywersyfikacji zrodet przychodéw poprzez
wprowadzenie i rozbudowe segmentéw pozamieszkaniowych. Realizujgc strategie oparcia dziatalnosci na trzech filarach
Grupa Kapitatowa dokonata w okresie 2011-2013 szeregu inwestycji, z ktérych najwazniejsze to:

—  w segmencie deweloperskim

= rozbudowa banku ziemi pod krajowe projekty deweloperskie, takze w nowych lokalizacjach w duzych miastach
(dywersyfikacja lokalizacji): Katowice, Poznan, £6dz, Gdynia,

= pozyskanie terendw przy ul. Kasprzaka w Warszawie, ktére znaczgco powigkszyly bank ziemi na gtownym
rynku dziatalnosci Grupy Kapitatowej,

—  w segmencie hotelowym

= zakonczenie i uruchomienie kompleksu hotelowo-konferencyjnego ,Czarny Potok Resort & SPA ” w Krynicy
Gorskiej,

=  przeprowadzenie modernizacji hoteli w Zegrzu i Strykowie,

= rozpoczecie prac przygotowawczych zwigzanych z planowang budowg hotelu ,Stara Dana”
w Szczecinie,

—  w segmencie komercyjnym

= zakonczenie budowy obiektu komercyjnego ,Jerozolimskie Point” w Warszawie,

= rozpoczecie budowy obiektu komercyjnego ,Hanza Tower” w Szczecinie i osiggniecie stanu ,zero”,

= przeprowadzenie pierwszego etapu prac projektowych i przygotowawczych (projekt architektoniczny) w
projekcie komercyjnym ,Miasteczko Kasprzaka” (obecnie ,Bliska Wola”).

W wyniku realizacji powyzszej strategii wartos¢ rzeczowych aktywdw trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
Kapitatowej w latach 2011 — 2013 zostata zwigkszona z poziomu 513,8,mIn zt na koniec 2010 roku do poziomu 840,2
min zt na koniec roku 2013. Na tak znaczny przyrost warto$ci rzeczowych aktywdw trwatych i nieruchomosci
inwestycyjnych ztozyto sie przede wszystkim zwigkszenie banku ziemi oraz wzrost posiadanych aktywow w segmencie
hotelarskim. Poczawszy od potowy 2013 roku Grupa Kapitalowa ograniczyta naktady inwestycyjne na projekty
komercyjne, koncentrujac sie przede wszystkim na projektach deweloperskich.

Wysokos¢ nakladéw inwestycyjnych na wartosci niematerialne, rzeczowe aktywa trwate oraz nieruchomosci
inwestycyjne zrealizowanych przez Grupe Kapitatowg w okresie 2011-2013 oraz | kw. 2014 roku przedstawiono w
ponizszej tabeli.

Tabela 4. Naklady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i nieruchomosci inwestycyjne Grupy Kapitatowej (tys. zt)

Naklady inwestycyjne | kw. 2014 2013 2012 2011
tys. zt udziat tys. zt udziat tys. zt udziat tys. zt udziat
Wartosci niematerialne 0 0% 78 0,6% 194 0,1% 56 0,1%
Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 123 3% 1292 10,4% 44 629 19,8% 61 341 72,0%
- grunty 0 0% 0 0,0% 837 0,4% 0 0,0%
- budynki i budowle 0 0% 22 0,2% 7546 3,4% 11881 14,0%
- urzgdzenia techniczne i maszyny 0 0% 261 2,1% 164 0,1% 423 0,5%
- $rodki transportu 0 0% 20 0,2% 245 0,1% 964 1,1%
- inne rzeczowe aktywa trwate 123 3% 154 1,2% 565 0,3% 252 0,3%
- $rodki trwate w budowie 0 0% 836 6,7% 35273 15,7% 47 821 56,2%
Nieruchomosci inwestycyjne 3876 97% 11 061 89,0% 180 387 80,1% 23 750 27,9%
Razem 3999 100,0% 12 431 100,0% 225211 100,0% 85 147 100,0%
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W okresie 2011-2013, w | kwartale 2014 roku oraz do Dnia Prospektu Grupa Kapitatowa nie ponosita istotnych naktadow
na wartosci niematerialne.

W 2011 roku naktady inwestycyjne Grupy Kapitatowej wynosity 85,1 min zt i byly wynikiem przede wszystkim naktadéw
na rzeczowe aktywa trwate (61,3 min zt), w tym: budynki i budowle (11,9 min zI) i $rodki trwate w budowie (47,8 min z})
oraz naktady na nieruchomosci inwestycyjne (23,8 min zt).

Wydatki na budynki i budowle dotyczyly przede wszystkim budowy mieszkan na wynajem (11,7 min zt), ktérych
wiascicielem pozostaje Spotka. W ramach poniesionych naktadoéw na $srodki trwate w budowie wiodgcym wydatkiem byta
budowa centrum hotelowo-konferencyjnego ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju (47,7 min zt). Natomiast
naktady na nieruchomosci inwestycyjne obejmowaty przede wszystkim wydatki na:

—  budowe obiektu biurowego ,Jerozolimskie Point” w Warszawie (14,3 min zi),

—  zakup gruntu przy ul. Tymienieckiego w £odzi pod planowany projekt deweloperski (3,5 min z),

—  prace przygotowawcze pod planowang budowe obiektu komercyjnego ,Hanza Tower” i obiektu hotelowego ,Stara
Dana” przy Al. Wyzwolenia w Szczecinie (2,6 min zt),

— zakup gruntu i prace przygotowawcze zwigzane z planowang inwestycjg deweloperskg Lewandéw IV obejmujgca
budowe budynkéw wielorodzinnych (1,2 min z),

—  koszty zwigzane z pozyskaniem gruntu przy ul. Kasprzaka w Warszawie (1,6 min zt).

W 2012 roku naklady inwestycyjne osiagnety warto$¢ 225,2 min zt i dotyczyty gtéwnie naktadéw na nieruchomosci
inwestycyjne (180,4 min zt) oraz rzeczowych aktywow trwatych (44,6 min zt). Najwazniejsze nakfady na nieruchomosci
inwestycyjne dotyczyty:

—  zakupu gruntu przy ul. Kasprzaka w Warszawie pod planowany pakiet projektéw deweloperskich i komercyjnych
(158 min zt),

— nakltadéw na budowe ptyty fundamentowej i kondygnacji podziemnych obiektu komercyjnego ,Hanza Tower” w
Szczecinie (20,8 min zi),

— prac przygotowawczych zwigzanych 2z planowanymi projektami deweloperskimi na nieruchomosciach
zlokalizowanych w Warszawie, Katowicach, todzi i Gdyni (1,3 min z#).

W odniesieniu do rzeczowych aktywow trwatych najwiekszym nakltadem w roku 2012 byly wydatki zwigzane
z kontynuacjg budowy kompleksu hotelowo-konferencyjnego ,,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju (35,2 min
zt) oraz naktady na budowe oczyszczalni $ciekdw w Ozarowie Mazowieckim (7 min zt).

Inwestycje w roku 2013 dotyczyty przede wszystkim naktadéw w nieruchomosci inwestycyjne (11,1 min zi), ktére
stanowity blisko 90% catkowitych naktadéw inwestycyjnych poniesionych w tym roku. Kluczowe wydatki z tego tytutu
dotyczyty:

— nakladéw na dokonczenie stanu ,zero” i zabezpieczenie inwestycji obiektu komercyjnego ,Hanza Tower” i hotelu
,Stara Dana” przy Al. Wyzwolenia w Szczecinie (2,1 min zi),
— nakladéw na prace projektowe i przygotowawcze | etapu projektu deweloperskiego Kasprzaka | (6,6 min zt).

Nakiady inwestycyjne poniesione w | kwartale 2014 roku obejmowaty przede wszystkim nakfady na nieruchomosci
inwestycyjne, w tym przede wszystkim na przygotowanie gruntu do rozpoczecia inwestycji deweloperskiej Bliska Wola
etap B1.

Od daty publikacji ostatniego sprawozdania finansowego do Dnia Prospektu Grupa Kapitalowa nie ponosita naktadow
inwestycyjnych w aktywa rzeczowe oraz nieruchomosci inwestycyjne o istotnej wartosci.

Gtéwnym zrodtem finansowania naktadow inwestycyjnych w okresie 2011-2013 oraz w | kwartale 2014 roku byty
zaréwno $rodki wtasne w postaci generowanej nadwyzki finansowej, jak réwniez srodki o charakterze dtuznym w postaci
obligacji oraz kredytéw bankowych. W roku 2011 kredyty inwestycyjne zostaly wykorzystane przede wszystkim do
finansowania naktadéw na budowe hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju oraz obiektu biurowego
»~Jerozolimskie Point” w Warszawie. W roku 2012, poza srodkami wlasnymi, istotnym zrédtem finansowania wydatkow
inwestycyjnych byly obligacje, ktére postuzyly sfinansowaniu zakupu gruntéw przy ul. Kasprzaka w Warszawie. W tym
celu wykorzystany zostat réwniez kredyt bankowy. W 2013 roku poniesione nakitady byty finansowane wytacznie
Srodkami wtasnymi. Informacje o gtdwnych zrédtach finansowania naktadéw inwestycyjnych poniesionych w okresie
objetym historycznymi oraz $rédrocznymi informacjami finansowymi przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 5. Zrédta finansowania naktadéw inwestycyjnych na rzeczowe aktywa trwale i nieruchomosci inwestycyjne Grupy
Kapitatowej (tys. zi)

Zrédta finansowania naktadéw I kw. 2014 2013 2012 2011
inwestycyjnych w tym: tys. zt udziat tys. zt udziat tys. zt udziat tys. zt udziat

- sSrodki wlasne 3999 100,0% 12431 100,0% 101 430 45,0% 50 852 59,7%
- $rodki obce, w tym: 0 0,0% 0 0,0% 123 781 55,0% 34 295 40,3%
- obligacje 0 0,0% 0 0,0% 95 000 42,2% 0 0,0%
- kredyt 0 0,0% 0 0,0% 28471 12,6% 34294 40,3%
- leasing 0 0,0% 0 0,0% 310 0,1% 0 0,0%
Razem zrédta finansowania 3999 100,0% 12431 100,0% 225211 100,0% 85 147 100,0%
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W okresie 2011-2013 i | kw. 2014 roku oraz do Dnia Prospektu Grupa Kapitalowa przeprowadzita szereg inwestyciji
kapitatowych poprzez spoétke dominujgcg J.W. Construction Holding S.A. Inwestycje kapitatowe dotyczyly zaréwno
dokapitalizowania spotek celowych powotanych do realizacji konkretnych projektow inwestycyjnych jak rowniez transakc;ji
porzadkujgcych strukture kapitatowg Grupy. W tabeli ponizej przedstawione zostaty informacje o gtéwnych inwestycjach
kapitatowych Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Tabela 6. Informacje o gtéwnych inwestycjach kapitatlowych Grupy Kapitatowej

Rok | . POdm'.Ot Druga strona transakcji Przedmiot transakcji Nazwa podmiotu Wartos¢
inwestujacy (tys. z})

JWCH Tito Architects and Cities’ Planners Ltd zakup udziatéw Architects Polska Sp. z 0. o. 5

2011 JWCH Irena Oz6g i Wspdlnicy Sp. z o.0. zakup udziatéw JW. Marka Sp. z o.0. 8
IWCH JW. Marka Sp. z 0.0. aport ZCP-znak JW. Marka Sp. z 0.0. 155 833

towarowy

JWCH JW. Group Sp. z 0.0. opfacenie kapitatu JW. Group Sp. z 0.0. 50
JWCH JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA opfacenie kapitatu JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA 50
JWCH JW. Group Sp. z 0.0. 2 SKA optacenie kapitatu JW. Group Sp. z 0.0. 2 SKA 50
JWCH Business Flnan0|2lc)c:onstructlon Sp. z odkupienie udziatu JW. Projekt Sp. z 0. o. 0,2

2012 JWCH Business Financial Construction Sp. z odkupienie udziatu JWCH Budownictwo 005

0.0. P Drogowe Sp. z 0.0. '

JWCH JW. Consulting Sp. z 0.0. JW. 4 SKA zakup udziatow JW. 4 Sp. z o.0. 50
JWCH JW. Consulting Sp. z 0.0. JW. 4 SKA zakup udziatéw JW. 2 Sp. zo.o. 50
JWCH Seahouse Sp. z 0.0. opfacenie kapitatu Seahouse Sp. z 0.0. 8 700
JWCH JW. Consulting Sp. z 0.0. JW. 4 SKA zakup udziatéw JW. 6 Sp. z o.0. 50
JWCH JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA podwyzszenie kapitatu | JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA 1000
JWCH Seahouse Sp. z 0.0. podwyzszenie kapitatu Seahouse Sp. z o0.0. 2200
JWCH Nowe Tysigclecie Sp. z 0.0. opfacenie kapitatu Nowe Tysiagclecie Sp. z o0.0. 5
JWCH Nowe Tysigclecie Sp. z 0.0. podwyzszenie kapitatu Nowe Tysigclecie Sp. z 0.0. 3270

2013
JWCH Battycka Invest Sp. z 0.0. optacenie kapitatu Battycka Invest Sp. z 0.0. 5
JWCH JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA podwyzszenie kapitatu | JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA 1000
JWCH JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA podwyzszenie kapitatu | JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA 60 024
JWCH Dana Invest Sp. z o0.0. optacenie kapitatu Dana Invest Sp. z o.0. 5
JWCH Bliska Wola 1 Sp. z 0.0. Optacenie kapitatu Bliska Wola 1 Sp. z 0.0. 5
JWCH Bliska Wola 2 Sp. z 0.0. Optacenie kapitatu Bliska Wola 2 Sp. z 0.0. 5
JWCH Bliska Wola 3 Sp. z 0.0. Optacenie kapitatu Bliska Wola 3 Sp. z 0.0. 5
JWCH Bliska Wola 4 Sp. z 0.0. Opfacenie kapitatu Bliska Wola 4 Sp. z 0.0. 5

K JWCH Bliska Wola 5 Sp. z 0.0. Optacenie kapitatu Bliska Wola 5 Sp. z 0.0. 5

w.

2014 . . . s
JWCH £6dz Invest Sp. z 0.0. Opfacenie kapitatu £6dz Invest Sp. z 0.0. 5
JWCH £6dz Invest Sp. z 0.0. Podwyzszenie kapitatu £6dz Invest Sp. z 0.0. 3695
JWCH Zdziarska Invest Sp. z 0.0. Optacenie kapitatu Zdziarska Invest Sp. z 0.0. 5
JWCH Berensona Invest Sp. z o.0. Opfacenie kapitatu Berensona Invest Sp. z o0.0. 5
JWCH Battycka Invest Sp. z 0.0. Opfacenie kapitatu Battycka Invest Sp. z 0.0. 5

Ik JWCH Dana Invest Sp. z o0.0. Podwyzszenie kapitatu Dana Invest Sp. z o.0. 5760

w.

2014* )

JWCH Dana Invest Sp. z o0.0. Dopfata do kapitatu Dana Invest Sp. z o0.0. 50
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Rok | . POdm'.Ot Druga strona transakcji Przedmiot transakcji Nazwa podmiotu Wartosc
inwestujacy (tys. z})
JWCH J.W. Group. Sp. z 0.0. Dopfata do kapitatu J.W. Group. Sp. z 0.0. 5

*do Dnia Prospektu

W ramach transakcji, ktérych celem byto dokapitalizowanie spétek zaleznych, w okresie objetym historycznymi i
$rodrocznymi informacjami finansowymi oraz do Dnia Prospektu, istotne byty optacenie badz podwyzszenie kapitatu w
spotkach celowych:

— Seahouse Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach, powotanej do realizacji inwestycji deweloperskiej w Gdyni ,Rezydencja
Redtowo”,

— Nowe Tysigclecie Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach, powotanej do realizacji inwestycji deweloperskiej w Katowicach
,Nowe Tysigclecie”,

— JW. Group Sp. z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zgbkach, powotanej do realizacji inwestycji deweloperskiej i komercyjnej
.Bliska Wola” przy ul. Kasprzaka w Warszawie,

— Lédz Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach, powotanej do realizacji inwestycji deweloperskiej w todzi ,tédz

Centrum III”,

Dana Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach, powotanej do realizacji inwestycji polegajgcej na budowie hotelu

,Stara Dana” w Szczecinie.

Ponadto w 2011 roku Spodtka wyodrebnita zorganizowang czes¢ przedsigbiorstwa Spotki — Dziatu Marketingu
i Zarzgdzania Wtasnoscig Intelektualng i wniosta ja aportem do spétki zaleznej J.W. Marka Sp. z 0.0. z siedzibg w
Zgbkach obejmujgc w zamian 100% udziatéw w tej spotce.

Najczesciej stosowang formag transakcji bylo optacenie badz podwyzszenie kapitalu w spéice zaleznej. Zrodiem
finansowania inwestycji kapitalowych byty srodki wtasne Spotki.

5.2.2. Gtéwne inwestycje prowadzone obecnie

Aktualnie Grupa Kapitatowa nie prowadzi inwestycji w rzeczowe aktywa trwate lub nieruchomosci inwestycyjne
o istotnej wartosci. W wyniku dokonanej na poczatku 2013 roku reorientacji strategii rozwoju w kierunku koncentracji na
projektach deweloperskich, czasowemu wstrzymaniu ulegta inwestycja komercyjna w Szczecinie ,Hanza Tower” oraz
przygotowania do inwestycji komercyjnej w Warszawie przy ul. Pileckiego. Zdynamizowanie dziatan w projekcie ,Hanza
Tower” jest uzaleznione od efektéw rozmoéw zwigzanych z komercjalizacjg obiektu lub pozyskania strategicznego
partnera dla realizacji tej inwestyciji.

W najblizszym roku Grupa nie przewiduje réwniez istotnych wydatkdéw na nieruchomosci inwestycyjne, takich jak zakup
nowych gruntéw na potrzeby projektéw komercyjnych i deweloperskich. Zgromadzony w ostatnich latach bank ziemi
pozwala Grupie Kapitatowe] realizowa¢ projekty deweloperskie w perspektywie najblizszych 3-4 lat bez dodatkowych
zakupow gruntow.

Jedynym kontynuowanym obecnie projektem inwestycyjnym jest budowa hotelu ,Stara Dana” w Szczecinie. Prace
zwigzane z budowa tego obiektu zostaty rozpoczete na przetomie 2013 i 2014 roku i sg realizowane przez spoétke celowg
Dana Invest Sp. z 0.0. Generalnym wykonawcg tej inwestycji jest spétka J.W. Construction Sp. z 0.0. Od lutego 2014
roku trwajg prace rozbiérkowe i wyburzeniowe na terenie obiektu. Do Dnia Zatwierdzenia Prospektu naktady poniesione
na ten projekt wyniosty 5,1 min zi. Wartos¢ catego projektu szacowana jest na 24,7 min zt, a planowanym terminem
zakonczenia inwestycji jest czerwiec 2015 roku. Opis planowanej inwestycji w budowe hotelu ,Stara Dana” zostat szerzej
przedstawiony w pkt. 6.1.4. Rozdziatu Ill Prospektu.

5.2.3. Informacje dotyczgce giéwnych inwestycji w przysziosci, co do ktorych zostaly podjete wigzace
zobowigzania

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu spdétki Grupy Kapitatowej nie podjety wigzgcych zobowigzan w zakresie gtéwnych
inwestycji planowanych w przysztosci.

6. Zarys ogolny dziatalnosci

6.1. Dziatalno$¢ podstawowa

6.1.1. Opis i gtéwne czynniki charakteryzujgce podstawowe obszary oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci

J.W. Construction Holding S.A. tworzy Grupe Kapitatowg, ktoérej podstawowym profilem aktywnosci jest dziatalnosé
deweloperska, produkcja budowalno-montazowa oraz sprzedaz i administrowanie nieruchomosciami. W mniejszym
zakresie Grupa Kapitatowa jest obecna réwniez w branzy hotelarskiej oraz w segmencie nieruchomosci komercyjnych.
Spétka zarzadza piecioma obiektami hotelowymi oraz jednym obiektem biurowym, ktéry jest w trakcie komercjalizaciji.
Gtéwnym obszarem geograficznym dziatalnosci Grupy jest rynek krajowy.
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Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi J.W. Construction Holding S.A. jako spdtka
dominujgca oraz 24 spotki zalezne. Dziatalno$¢ operacyjna wykonywana jest zaréwno przez spotke dominujgcg J.W.
Construction Holding S.A. jak réwniez przez poszczegodlne spotki zalezne. Struktura Grupy Kapitatowej jest $cisle
zwigzana z charakterem dziatalnosci. W ramach Grupy Kapitalowej mozna wyrézni¢ dwie grupy spoétek. Pierwsza grupa
skupia podmioty uczestniczgce w organizacji strategicznych procesoéw inwestycyjnych takich jak: wybor strategii rozwoju,
pozyskiwanie gruntéw oraz organizacja procesu sprzedazy. Do tej grupy nalezy zaliczy¢ przede wszystkim nastepujgce
podmioty:

J.W. Construction Holding S.A. z siedzibg w Zgbkach - bedgca podmiotem dominujgcym w stosunku do
pozostatych podmiotéw Grupy Kapitatowej, ktdra ustala strategie rozwoju dla catej Grupy Kapitatowej, petni role
inwestora oraz organizatora procesu inwestycyjnego; Ponadto Spétka jest witascicielem i zarzadza siecig hoteli oraz
obiektami komercyjnymi; Podmiotem dominujgcym w stosunku do J.W. Construction Holding S.A. jest Jozef
Wojciechowski, znaczny akcjonariusz Spotki,

J.W. Construction Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach - petnigca role generalnego wykonawcy inwestycji zarébwno na
potrzeby spotek Grupy Kapitatowej jak rowniez dla podmiotéw zewnetrznych, jest producentem galanterii betonowe;j
i prefabrykatow dla budownictwa oraz posiada specjalistyczny park maszynowy, w tym dzwigi budowlane,
wynajmowane wykonawcom poszczegoélnych inwestyciji,

JW. Marka Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spétka bedgca posiadaczem znaku towarowego J.W. Construction,
ktora udziela licencji innym podmiotom Grupy Kapitatowej.

Drugg grupe podmiotéw stanowig spotki celowe powotane do realizacji poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych badz
realizacji okreslonego rodzaju ustug zaréwno na rzecz podmiotow Grupy jak i klientéw zewnetrznych. Na Dzien
Zatwierdzenia Prospektu do tej grupy spotek nalezy zaliczy¢:
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Business Financial Construction Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spotka swiadczaca ustugi na rzecz J.W.
Construction Holding S.A. w zakresie obstugi procesu sprzedazy mieszkan oferowanych przez Grupe Kapitatowg, w
tym: zapewnienie wsparcia marketingowego projektéw oraz prowadzenie biur sprzedazy,

TBS Marki Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie - zawigzana jako towarzystwo budownictwa spotecznego
w rozumieniu przepisow Ustawy o Niektorych Formach Popierania Budownictwa Mieszkaniowego, zajmujaca sie
administrowaniem osiedlami budownictwa spotecznego,

Lokum Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — spotka celowa powotana do realizacji inwestycji Willa Konstancin w
Konstancinie — Jeziornej,

J.W. Group Sp. z 0.0. — spotka celowa z siedzibg w Zgbkach, ktéra zarzgdza spétkami celowymi J.W Group Sp. z
0.0. 1 SKA oraz J.W Group Sp. z 0.0. 2 SKA powotanymi do realizacji projektéw deweloperskich w Warszawie,

J.W Group Sp. z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zgbkach — spétka celowa powotana do realizacji pierwszego etapu
inwestycji Bliska Wola w Warszawie,

JW Group Sp. z 0.0. 2 SKA z siedzibg w Zagbkach — spotka celowa powotana do realizacji projektow
deweloperskich w Warszawie,

Nowe Tysiaclecie Sp. z o.0. siedzibg w Zgbkach — spodtka celowa powotana do realizacji projektu
deweloperskiego w Katowicach,

Dana Invest Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach — spoétka celowa powotana do realizacji projektu budowy hotelu Stara
Dana w Szczecinie

Seahouse Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego w
Gdyni,

Zdziarska Invest Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach — spdtka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
JZielona Dolina II”,

Berensona Invest Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach - spoétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
,Berensona”,

Bliska Wola 1 Sp. z o0.0. siedzibg w Zgbkach - spdétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
.Bliska Wola etap B1”,

Bliska Wola 2 Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach - spdétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
.Bliska Wola etap B2”,

Bliska Wola 3 Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach - spdétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
.Bliska Wola etap C”,

Bliska Wola 4 Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach - spotka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
,Bliska Wola etap D,

Bliska Wola 5 Sp. z 0.0. siedzibg w Zgbkach - spoétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego
,Bliska Wola etap E”,

Battycka Invest Sp. z o.0. siedzibg w Zgbkach - spoétka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego w
Katowicach przy ul. Battyckiej,

Lédz Invest Sp. z o0.0. - siedzibg w Zgbkach spdtka celowa powotana do realizacji projektu deweloperskiego ,t6dz
Centrum III” w todzi,

J.W. 6 Sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach — spdétka celowa przeznaczona do realizacji projektéw deweloperskich,
Porta Transport spoétka z o.o0. w likwidacji z siedzibg w Szczecinie — spoétka, ktdra jest wiascicielem nieruchomosci
potozonych z Szczecinie,

J.W. Construction Butgaria EOOD - z siedzibg w Bulgarii — spdtka celowa do realizacji projektdow deweloperskich
na terenie Butgarii,
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— Yakor House Sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji - spotka celowa do realizacji projektow deweloperskich w Soczi.

Na dzien 31.03.2014 skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym objete byly wszystkie spotki zalezne
z wyjatkiem spétki J.W. Construction Buigaria EOOD. Podstawg wytgczenia z konsolidacji byt fakt, iz koszty pozyskania
informacji na temat tej spdtki oraz koszt uwzglednienia w konsolidacji przewyzszajg korzysci z tego tytutu. Fakt
wylgczenia z konsolidacji spotki J.W. Construction Butgaria EOOD nie byt istotny dla rzetelnego i jasnego przedstawienia
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

Schemat Grupy Kapitatowej na Dzien Zatwierdzenia Prospektu zostat przedstawiony ponizej.

J.W. Cons truction Holding S.A.
0, 0,
TBS Marki Sp. z 0.0. % il > JW. Group Sp. z 0.0.
0, 0,
Zdziarska Invest Sp. z 0 0. 100% 100°% > LokumSp. z 0.0.
0, 0, H N 1
JW. Construction Bulgaria 100% 100% Business Financial Construction
Sp. z 0.0.
0, 0,
Yakor House Sp. z 0.0. Lz 100% Seahouse Sp. z 0.0.
0,
Berensona Invest Sp. z 0.0. 100%
0, 0,
J.W. Marka Sp. z 0.0. L L JW.6 Sp.zoo.
0, 0, 0,
JW. Group Sp.z 0.0. 1Sp_ka. 100% 2% JW. Construction Sp. z 0.0. D.01%
0, 0,
J.W. Group Sp.z 0.0. 2 Sp._ ka. 100% 1005 >| Now e Tysigclecie Sp. z 0.0.
0, 0,
Bliska Wola 1 Sp. z 0.0. L) ihice Danalnvest Sp. z 0.0.
0, 0,
Bliska Wola 2 Sp. z 0.0. 100% 100% Battycka Invest Sp.z 0.0.
: 100% 100% Porta Transport Sp.z0.0. w
Bliska Wola 3 Sp. z 0.0. > lwidacj
0, 0,
Bliska Wola 4 Sp. z 0.0. 100% L N Bliska Wola 5 Sp. z 0.0.
0,
100% £6dz Invest Sp. z 0.0.

Grupe Kapitatowg nalezy zaliczy¢ do najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce, budujgcych przede
wszystkim w Warszawie oraz innych duzych miastach w kraju: todzi, Gdyni, Katowicach, Poznaniu i Szczecinie. Grupa
Kapitatowa jest liderem na warszawskim rynku mieszkaniowym, gdzie prowadzi dziatalno$¢ od 1994 roku. W tym czasie
wybudowata lub jest w trakcie realizacji blisko 25 tys. mieszkan i 350 domoéw jednorodzinnych. Informacje o
zrealizowanych przez Grupe Kapitatowg projektach deweloperskich przedstawia ponizsza tabela.
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Tabela 7. Informacje o gtéwnych projektach deweloperskich zrealizowanych przez Grupe Kapitatowa w latach 1994-2010

Nazwa projektu :;:—::Zta(;l; buLciI;f\kI](?Sw Lokalizacja Segment rynku I_I(i)ckzab”a
Batorego 111 1994 2 Zabki k/Warszawy Mieszkania popularne 46
Drewnicka XIl 1994 3 Zabki k/Warszawy Mieszkania popularne 220

Kosynierow 11995 6 Marki k/Warszawy Mieszkania popularne 596
Szwolezerow 111995 3 Zabki k/Warszawy Mieszkania popularne 251
Wojskowa 11 1995 4 Warszawa / Targéowek Mieszkania popularne 56
Nowodwory IX 1995 8 Warszawa / Biatofgka Mieszkania popularne 502
Kwiatowe X 1995 99 Lesznowola kMarszawy/ Domy jednorodzinne 99
Nowa lwiczna
Kolonia F XI 1995 6 Zabki k/Warszawy Mieszkania popularne 424
Dabréwka Szlachecka X1 1995 5 Warszawa / Biatoteka Mieszkania popularne 395
Dabrowka Szlachecka 11996 13 Warszawa / Biatoteka Domy jednorodzinne 13
Buczynek X1l 1996 17 Warszawa / Biatotgka Mieszkania popularne 1777
Pyry 11997 1 Warszawa / Ursynéw Mieszkania popularne 27
Mickiewicza V 1997 58 Marki k/Warszawy Domy jednorodzinne 58
Kolonia D 111998 4 Zabki k/Warszawy Mieszkania popularne 887
Lisi Jar VIII 1998 57 Marki k/Warszawy Domy jednorodzinne 57
Grochowska XIl 1998 1 Warszawa / Praga Pétnoc Mieszkar;i; r? dp;?g\;%zszonym 296
Osiedle Jerozolimskie VI 1999 8 Warszawa / Ursus Mieszkania popularne 908
Zielona Choszczéwka VIl 1999 75 Warszawa / Biatoteka Domy jednorodzinne 75
Sochaczew VIl 1999 1 Sochaczew Mieszkania popularne 108
Dabréwka Wislana IX 1999 16 Warszawa / Biatoleka Mieszkania popularne 2187
tucka City 1 2000 1 Warszawa / Wola Apa”ame;‘ttgn%g%dz‘;‘éyzSZO”Vm 359
Elektoralna V 2000 1 Warszawa / Srédmiescie Apartamenty o podwyzszonym 159
standardzie
Warszawska Wenecja 1X 2000 1 Warszawa / Biatoteka Mieszkania popularne (TBS) 654
Sochaczew X 2000 1 Sochaczew Mieszkania popularne i TBS 91
Marymoncka X2000 1 Warszawa / Bielany Mieszkar;itaarc]) dp;c;ggzzszonym 35
Lisi Jar XI 2000 1 Marki k/Warszawy Mieszkania popularne (TBS) 224
Debowy Park | X1 2000 1 Warszawa / Biatoteka Mieszkania popularne 397
Marki X1l 2000 11 Marki k/Warszawy Mieszkania popularne (TBS) 192
Sady Rembertowskie | 112001 4 Warszawa / Praga Potudnie Mieszkania popularne 412

Mokotow Plaza | Il 2002 1 Warszawa / Mokotow | Mieszkania o podwyzszonym 344

standardzie

Targéwek Plaza V1 2002 1 Warszawa / Targéwek Mieszkania popularne 169

Ogrody Bema XI 2002 12 Warszawa / Bemowo Mieszkar;itaag dr;c;g\;\gzszonym 864
Ostrobramska X1l 2002 3 Warszawa / Praga Potudnie Mieszkar;ita;r? dr;?g\;\%zszonym 459

Mokotow Plaza II V 2003 2 Warszawa / Mokotow Miesz"ar;i; . d‘;‘;ggfsm”y’" 789

Osiedle Parkowa 1X 2003 4 Gdynia Mieszkania popularne 80

Osiedle Centrum 1X 2003 4 todz Mieszkania popularne 323
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. Poczatek Liczba . Liczba
Nazwa projektu sprzedazy budynkéw Lokalizacja Segment rynku lokali
Osiedle Victoria VIl 2004 10 Radzymin Mieszkania popularne 507
Sady Rembertowskie Il 1X 2004 3 Warszawa / Praga Potudnie Mieszkania popularne 441
Debowy Park Il X 2004 7 Warszawa / Biatoteka Mieszkania popularne 206
Gorczewska 1 2005 4 Warszawa / Bemowo Mieszkania popularne 1410
Rezydencja na Skarpie X 2005 1 Warszawa / Mokotow Apartamenty o podyvyzszonym 261
standardzie
Osada Wislana X1 2005 10 Warszawa / Biatofgka Mieszkania popularne 404
Willa Konstancin 1 2006 3 Konstancin Jeziorna Mieszkania o podvx{yzszonym 177
k/Warszawy standardzie
Lazurowa |-V 11l 2006 25 Warszawa / Bemowo Mieszkania popularne 669
Rezydencja Quatro V 2006 1 Warszawa / Praga Potudnie Mieszkania o podwyzszonym 243
standardzie
Lewanio;v;_’:allgl; I (bud. VI 2006 11 Warszawa / Biatotgka Mieszkania popularne 423
. . . Apartamenty o podwyzszonym
Aleja Ludwinowska VI 2006 17 Warszawa / Ursynéw standardzie 68
Lewandow Park |1 VIII 2006 33 Warszawa / Biatoteka Mieszkania popularne 1275
Osiedle Bursztynowe X 2006 10 Warszawa / Wawer Mieszkania popularne 328
Osiedle Les$ne X1 2006 9 Gdynia Mieszkania popularne 202
Willa Jozefina X1l 2006 34 Jézefostaw k. Warszawy Domy jednorodzinne 34
Gorczewska Park Il 1V 2007 12 Warszawa / Wola Mieszkania o podwyzszonym 890
standardzie
Wislana Aleja VIl 2007 6 Warszawa / Biatofgka Mieszkania popularne 200
Katowice Uroczysko 111 2008 3 Katowice Mieszkania popularne 24
. . . Apartamenty o podwyzszonym
Aleja Ludwinowska I V 2008 6 Warszawa / Ursynéw standardzie 24

Z ponad 20 letnig historig dziatalnosci, J.W. Construction Holding S.A. jest jednym z najbardziej doswiadczonych
podmiotdw na rynku nieruchomosci w Polsce. Posiada rozpoznawalng i utytutowang marke, potwierdzong licznymi
nagrodami przyznanymi zaréowno Spoice, jak i przede wszystkim obiektom mieszkaniowym oraz hotelowym
wybudowanym i zarzgdzanym przez Grupe Kapitatowg. Ws$réd wyréznien otrzymanych w 2013 roku nalezy wymienic:

— pierwsze miejsce wsréd 50 deweloperow Centralnej i Wschodniej Europy, ktérzy najlepiej radzili sobie ze
spowolnieniem w czasie kryzysu 2008-2012, z liczbg 5 673 mieszkan oddanych do uzytku w latach 2008 — 2012,
przyznane w rankingu magazynu Cl1J,

— wyroznienie hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” godtem Polish Exclusive 2013 w kategorii Ekskluzywna Polska
Marka za wysokg jakos¢ oraz elitarny charakter ustug.

Podobnie jak w latach poprzednich gidwnym zrodtem przychoddéw Grupy Kapitalowej pozostaje dziatalnosc
deweloperska, ktéra w okresie ostatnich trzech lat obrotowych (2011-2013) stanowita od 74,4% do 83,2%
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktow i ustug. Jest ona wynikiem przede wszystkim projektow
deweloperskich realizowanych na terenie Warszawy i innych duzych miast w Polsce. Dziatalnos¢ hotelarska, pomimo
systematycznego wzrostu, odpowiada za mniej niz 10% przychoddw Grupy. Sktadaja sie na nig przychody z tytutu ustug
hotelowych $wiadczonych przez sie¢ hoteli turystycznych ,Hotel 500" oraz otwartego w Il pétroczu 2012 roku hotelu
,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. Duzg stabilnoscig cechujg sie przychody z budownictwa spotecznego,
na ktoére sktadajg sie przychody ze spdtki TBS Marki Sp. z 0.0. W okresie lat 2011-2013 zZroédtem omawianych
przychoddw byly przede wszystkim wpltywy czynszowe z tytutu administrowania zasobami mieszkaniowymi skupionymi
w ramach TBS Marki Sp. z 0.0. Przychody uzyskiwane w segmencie budownictwa obejmujg ustugi generalnego
wykonawstwa, ustugi wynajmu sprzetu budowlanego oraz przychody ze sprzedazy elementéw prefabrykowanych dla
budownictwa. Przychody tego segmentu charakteryzujg sie znacznymi wahaniami i zalezg od wolnych mocy
produkcyjnych spétki wykonawczej J.W. Construction Sp. z 0.0., ktéra w pierwszej kolejnosci obstuguje podmioty Grupy
Kapitatowej, a w przypadku posiadania wolnych mocy Swiadczy takze ustugi dla podmiotéw zewnetrznych.

Segment komercyjny, ze wzgledu na niezakonczony proces komercjalizacji obiektu biurowego w Warszawie nie byt
reprezentowany w przychodach ze sprzedazy w roku 2013.
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W | kw. 2014 roku, pomimo mniejszej liczby przekazanych mieszkan nabywcom w stosunku do okresu z roku ubiegtego,
dominujgce znaczenie w przychodach Grupy Kapitatowej nadal odgrywata dziatalno$¢ deweloperska, ktéra odpowiadata
za 70,5% przychodow skonsolidowanych. W tym okresie dynamicznie wzrést udziat przychodow z dziatalno$ci hotelowej
(z 7,1% w roku 2013 do 12,9% w | kw. 2014 roku), przede wszystkim za sprawg rosngcych obrotéw hotelu ,Czarny
Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. Udziat pozostalych segmentéw dziatalno$ci nie ulegt istotnej zmianie. Strukture
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 8. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej (tys. zi)

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy kw. 2014 . 2013 2013 2012 2011
tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug, w tym: 64927 | 99,4% [ 85255 | 99,3% | 325292 | 99,3% | 352691 | 99,2% | 374 040 | 98,8%
Dziatalno$¢ deweloperska 46 054 | 70,5% | 67 706 | 78,9% | 260 615 | 79,6% | 262269 | 73,8% | 311025 | 82,1%
Dziatalnos$¢ hotelarska 8455 | 12,9% | 5856 6,8% | 23304 7,1% | 17 389 4,9% | 15465 4,1%
Budownictwo spoteczne 3477 5,3% | 3488 4,1% | 12925 3,9% | 12707 3,6% | 12410 3,3%
Ustugi transportowe 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 278 0,1%
Budownictwo 6941 | 10,6% | 8204 9,6% | 28448 8,7% | 60326 | 17,0% | 34862 9,2%
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw 397 0,6% 611 0,7% 2241 0,7% 2 869 0,8% 4 592 1,2%
Razem przychody ze sprzedazy 65 324 | 100,0% | 85 866 | 100,0% | 327 533 | 100,0% | 355 559 | 100,0% | 378 632 | 100,0%

6.1.2. Podstawowe produkty i ustugi
Dziafalnos¢ deweloperska

Realizacja projektu deweloperskiego jest procesem zlozonym, obejmujgcym szereg dziatan. Wszystkie fazy procesu
inwestycyjnego sg realizowane przez J.W. Construction Holding S.A. i jej spotki zalezne. Funkcjonujgcy system
organizacji procesu obejmuje nastepujgce etapy: (i) analiza i identyfikacja atrakcyjnosci gruntu, (ii) nabycie gruntu, (iii)
projekt architektoniczno-budowlany, (iv) finansowanie, (v) realizacja budowy, (vi) promocja i sprzedaz, (vii) zarzadzanie
nieruchomoscig. Zakres typowych dziatann w ramach poszczegdlnych etapow realizacji projektow deweloperskich zostat
zamieszczony W ponizszej tabeli.

Tabela 9. Glowne etapy realizacji projektu deweloperskiego

Etap realizacji projektu

deweloperskiego Zakres podstawowych dziatan w ramach danego etapu

Jest to proces ciagty, prowadzony przez specjalnie do tego celu powotany zespot pracownikow.
Spoétka wspétpracuje rowniez z agencjami nieruchomosci, wykorzystuje ogtoszenia prasowe, a
takze korzysta z wiasnych informacji. Po wstepnym wytypowaniu nieruchomosci dokonywana jest
szczegotowa analiza obejmujgca m.in.: stan formalno-prawny nieruchomosci, warunki geologiczne,
stan techniczny terenu (m.in. dostep do mediéw), uwarunkowania planu miejscowego
zagospodarowania, ocena chtonnosci terenu (mozliwy stopien intensywnosci zabudowy), analiza
otoczenia (blisko$¢ obiektow infrastruktury spotecznej, takich jak przychodnie, przedszkola, szkoty,
skomunikowanie z innymi rejonami miasta). Na podstawie przeprowadzonej analizy Zarzad
podejmuje decyzje o przystapieniu do negocjacji w celu nabycia nieruchomosci.

Identyfikacja i analiza
atrakcyjnosci gruntu

Spétka dokonuje zakupu gruntu uwzgledniajgc potencjat dziatki oraz warunki ptatnosci. Zwykle
zawierana jest umowa przedwstepna, w ktorej Spotka stara sie uzalezni¢ podpisanie umowy

Nabycie gruntu ostatecznej m.in. od uzyskania pozwolenia na budowe lub uzyskania warunkéw zabudowy i
zagospodarowania terenu. Najczesciej zakup gruntéw dokonywany jest ze $rodkéw wiasnych
Spoiki.

Aktualnie Spédtka korzysta gtownie z ustug zewnetrznych pracowni architektonicznych. W trakcie

Projekt architektoniczno- trwania prac projektowych odbywajg sie konsultacje z pionem handlowym w celu dostosowania

budowlany projektu do aktualnych trendéw rynkowych i oczekiwan klientow.
Umowy podpisywane z nabywcami mieszkan przewidujg ratalny system wptat w trakcie trwania
cyklu inwestycyjnego a wielko$¢ poszczegdlnych rat uzalezniona jest od stanu zaawansowania
prac. Spétka wykorzystuje bankowe rachunki powiernicze, w tym przede wszystkim tzw. rachunki
Finansowanie budowy powiernicze otwarte, na ktérych gromadzone sg srodki wptacane przez nabywcoéw mieszkan. W
mieszkan sytuacjach okreslonych w umowie bank zwalnia $rodki dla Spoétki a w przypadku wystgpienia

dodatkowego zapotrzebowania na $rodki udziela kredytu na sfinansowanie wydatkéw. W zaleznosci
od wielkosci projektu i warunkéw zawartej z bankiem umowy wymagana struktura finansowania
wymaga zaangazowania 20-30% $rodkow wiasnych Spoiki.

Ustugi budowlane realizowane sg we wspotpracy ze spétkg zalezng J.W. Construction Sp. z o.0.,
ktéra na wiekszo$ci inwestycjach petni role generalnego wykonawcy. Zadaniem generalnego
wykonawcy jest kazdorazowo kompleksowe zrealizowanie inwestycji przy wspoétudziale innych firm
podwykonawczych wytanianych w ramach przetargow.

Realizacja budowy

o ) Dziatania promocyjne prowadzone s3g przez dziat marketingu w ramach J.W. Construction Holding
Promocja i sprzedaz S.A. Kazdy nowy projekt analizowany jest pod katem segmentu rynku, klienta docelowego,
aktualnej sytuacji w mieszkalnictwie, dostepnosci kredytow, itp. W ramach dziatari promocyjnych
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Spoétka wykorzystuje réozne nosniki informacji obejmujgce prase, radio, telewizje, reklame
zewnetrzng. Sprzedaz mieszkan odbywa sie w 10 biurach handlowych zlokalizowanych w
Warszawie, todzi, Gdyni, Poznaniu i Katowicach, gdzie potencjalni klienci maja mozliwosc
zapoznania sie z aktualng ofertg mieszkan i domoéw.

J.W. Construction Holding S.A. gwarantuje klientom 12 miesieczny okres zarzadzania
nieruchomoscig po zakonczeniu inwestycji. Zajmuje sie tym funkcjonujacy w strukturach Spoétki pion
zarzadzania nieruchomos$ciami. Po zakonczeniu 12 miesiecznego okresu o wyborze sposobu
administrowania nieruchomoscig decydujg wspolnoty mieszkaniowe.

Zarzadzanie nieruchomoscia

Grupa Kapitalowa w obszarze dziatalnosci deweloperskiej oferuje obecnie lokale, ktére mozna podzieli¢ na nastepujace
segmenty rynkowe:

— mieszkania popularne: lokale na osiedlach zlokalizowanych gtéwnie poza Scistym centrum aglomeracji miejskich,
obejmujgcych zazwyczaj nie mniej niz 200 mieszkan o $redniej powierzchni okoto 50 m?’. Przyktadem mieszkan
popularnych sg miedzy innymi inwestycje: Osiedle Lewandéw Park (Warszawa-Biatoteka), Villa Campina (Ozaréw
Mazowiecki),

— mieszkania o podwyzszonym standardzie: lokale nalezgce do tej kategorii zlokalizowane sg stosunkowo blisko
centrum miasta w popularnych dzielnicach, w budynkach o wyzszym standardzie architektonicznym. Przyktadem
tego typu projektéw sg m.in. Centrum Il w todzi oraz realizowane obecnie w ramach spétek celowych inwestycje
.Rezydencja Redtowo” w Gdyni i osiedle ,Bliska Wola” w Warszawie.

Wiekszo$¢ mieszkan oferowanych jest w tzw. segmencie popularnym, ktéry od wielu lat cieszy sie najwiekszg
popularnoscig wsréd klientéw. Grupa stale monitoruje sytuacje na rynku nieruchomosci i dostosowuje swojg oferte do
potrzeb nabywcéw. Jednoczesnie oferta Grupy dostosowana jest do istniejgcych programéw rzgdowych, takich jak
Mieszkanie dla Mtodych (do konca 2012 roku ,Rodzina na Swoim”), co pozwala jeszcze skuteczniej dotrze¢ do klienta.
W ofercie Grupy Kapitatowej znajdujg sie takze domy jednorodzinne. Liczbe oraz strukture sprzedawanych mieszkan w
oparciu o zawarte umowy przedwstepne przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 10. Liczba i struktura sprzedanych mieszkan w latach 2011-2013 wg zawartych uméw*

Segment rynku I kw. 2014 I kw. 2013 2013 2012 2011
Mieszkania popularne 168 119 608 605 783
Mieszkania o podwyzszonym 52 53
standardzie 225 187 219
Domy jednorodzinne 3 0 3 0 0
Razem 223 172 836 792 1002

* liczba uméw zawartych brutto (bez rezygnaciji)

Mieszkania oferowane sg zarowno w standardzie deweloperskim jak i z wykonczeniem ,pod klucz’. Standard
deweloperski obejmuje mieszkania bez petnego wykonczenia i wyposazenia, nie pozwalajace na natychmiastowe
zamieszkanie. W wiekszosci projektéw standard deweloperski obejmuje mieszkania z wylewkag betonowg na podtodze i
tynkami na Scianach, drzwiami antywtamaniowymi, ale bez tzw. biatego montazu instalacji sanitarnych i elektrycznych. W
zaleznosci od inwestycji standard deweloperski moze obejmowac rézne elementy, w zaleznosci od specyfiki projektu.
Szczegdtowy standard wykonczenia mieszkania ze specyfikacjg techniczng mieszkania zatgczony jest kazdorazowo do
umowy zakupu mieszkania.

Wykonczenie ,pod klucz” obejmuje mieszkania w pemni wyposazone i wykonczone, gotowe do natychmiastowego
zamieszkania. Grupa oferuje okreslone pakiety wykonczeniowe SMART i OPTIMA, ktére obejmujg miedzy innymi
wykonczenie fazienki i kuchni, potozenie podtdg, malowanie $cian, itp. Kazdy z opracowanych pakietbw mozna
rozszerzy¢ o wyposazenie kuchenne, jak szafki i sprzet AGD.

Na koniec marca 2014 roku w ofercie Grupy Kapitatowej znajdowato sie 628 lokali mieszkalnych i doméw w 9
lokalizacjach na terenie aglomeracji warszawskiej, todzi, Poznania, Katowic i Gdyni. Okoto potowa dostepnych
mieszkan pochodzi z inwestycji juz zakonczonych. Podstawowe informacje o inwestycjach wprowadzonych do
sprzedazy w okresie objetym historycznymi informacjami przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 11. Charakterystyka projektéw deweloperskich wprowadzonych do sprzedazy w latach 2011-2013 oraz w | kw. 2014r.

. Liczba Lokale Lokale do
P’\rlg'zgl\i?u Lokalizacja buL(;CﬁlI)(ZW IZ’;JL\;I lokali :T,;:Z?ik sprzedane na sprzedania na
! y ogétem P y 31-03-2014 31-03-2014
Projekty zrealizowane (wydane pozwolenie na uzytkowanie)
Swiatowida Warszawa /Biatolgka 3 10413 184 V 2011 184 0
Lewandow | .
budynki 3-6 Warszawa /Biatolgka 4 8763 208 IX 2011 206 2
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Centrum Il t6dz /Centrum 9 12 225 252 1 2011 218 34
Villa .
Campina- | Kaputy k/Ozarowa 11 17 938 376 112011 289 87
: ) Mazowieckiego
mieszkania
g'oel'i‘r’lg""l Warszawa /Biatoteka 23 27 722 596 Vv 2011 376 220
Villa .
Campina- | Kapuly k/Ozarowa 14 1802 14 Vil 2012 2 12
domy Mazowieckiego

Projekty w trakcie realizacji

Oaza Poznan ul. 2 9423 183 IV 2012 89 94
Pigtkowo Jaroczynskiego
Bliska Wola Warszawa,
Ordona/Kasprzaka/Pry 1 7418 156 IX 2013 149 7
etap A - .
masa Tysigclecia
Katowice Katowice ul
Tysigclecia | ; . 1 7 085 149 X1 2013 21 128
etap bud A Tysigclecia
Rezydencja | Gdynia ul. Powstania
Redtowo Wielkopolskiego L 3223 52 Il 2013 8 44
Razem 69 106 012 2170 1542 628

Osiedle Swiatowida

Projekt skfadat sie z trzech budynkéw zlokalizowanych na warszawskiej Biatotece, obejmujgcych 166 lokali mieszkalnych
0 powierzchni od 31,5 m® do 94 m® Do kazdego mieszkania przynalezy balkon, przeszklona weranda lub taras. Pod
kazdym z budynkdéw znajduje sie podziemny parking. Wszystkie budynki posiadajg windy i sg dostosowane do potrzeb
0s6b niepetnosprawnych. Dodatkowo w budynkach znajduje sie 18 lokali ustugowych. Osiedle zostato oddane do uzytku
w 2013 roku.

Osiedle Lewandéw Park I, budynki 3-6

Osiedle zlokalizowane na warszawskiej Biatotece, realizowane etapowo. Projekt sktadat sie z 4 budynkéw 4
kondygnacyjnych z garazami podziemnymi i obejmowat tgcznie 208 mieszkan o zréznicowanym metrazu: od 29 m? do
57 m®. Dla kazdego mieszkania przewidziane zostato miejsce parkingowe naziemne lub stanowisko w garazu
podziemnym. W niektérych budynkach znalazly sie dodatkowe pomieszczenia gospodarcze przeznaczone dla
mieszkancow. Osiedle zostato oddane do uzytku w 2012 roku.

Osiedle Centrum Il

Osiedle zlokalizowane jest w zabytkowej czesci todzi miedzy ulica Tymienieckiego a ulica Tylng. Projekt
architektoniczny nawigzuje do charakterystycznego, pofabrycznego krajobrazu metropolii i obejmuje 252 mieszkania
zlokalizowane w 9 niskokondygnacyjnych budynkach. W projekcie znalazty sie lokale o powierzchni od 29 m? do 67 m?.
Wszystkie mieszkania posiadajg werandy lub przeszklone balkony. Dla kazdego mieszkania przewidziane zostato
miejsce parkingowe naziemne lub stanowisko w garazu podziemnym. W bezposrednim otoczeniu budynku zachowano
wszystkie stare, wysokie drzewa, co umozliwito stworzenie osiedlowego parku. Osiedle zostato oddane do uzytku w
2012 roku.

Villa Campina - mieszkania

Osiedle zlokalizowane w podwarszawskim Ozarowie Mazowieckim sktada sie z 11 budynkéw obejmujgcych 376
mieszkan o zréznicowanych powierzchniach i uktadach pomieszczen. Pomiedzy niewysokimi — dwu, trzy
i czteropietrowymi blokami powstaty tereny rekreacyjne oraz place zabaw dla dzieci. Osiedle jest ogrodzone i
monitorowane. Sie¢ potgczen komunikacyjnych zapewnia szybki i tatwy dojazd do centrum Warszawy. Réwnie blisko jest
do terendw rekreacyjno-wypoczynkowych o duzych walorach przyrodniczych. Zaledwie 7 km dzieli mieszkancéw osiedla
od Puszczy Kampinoskiej. Osiedle zostato oddane do uzytku w 2012 roku.

Osiedle Zielona Dolina |

Osiedle zlokalizowane jest na warszawskiej Biatolece u zbiegu ulic Zdziarskiej i Ostrédzkiej, w dolinie kanatu
markowskiego. Sktada sie z 23 budynkoéw o tacznej liczbie 589 mieszkan. Okolica charakteryzuje sie duzym nasyceniem
terenami zielonymi oraz sgsiedztwem zabudowy jednorodzinnej. Na osiedlu dominujg dwupietrowe domy wielorodzinne,
w ktérych znajdujg sie mieszkania o zréznicowanym metrazu z balkonami, tarasami i przeszklonymi werandami.
Powierzchnia uzytkowa osiedla to 27,7 tys. m?, obejmujgcych 589 mieszkan i 7 lokali ustugowych. Do czesci mieszkan
na parterach przypisane sg ogrodki. Osiedle zostato oddane do uzytku w 2013 roku.

Villa Campina — domy
Projekt Villa Campina zlokalizowany w podwarszawskim OzZarowie Mazowieckim to koncepcja osiedla jednorodzinnych
domoéw wolnostojgcych. W ofercie znajduje sie kompleksowa realizacja projektu domu wybranego przez klienta na
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dziatkach potozonych w obrebie inwestycji. Nabywca moze wybra¢ sposrod 14 unikatowych projektow domoéw o
zroznicowanym stylu architektonicznym oraz powierzchni. Projekty realizowane sg na dziatkach o powierzchni od 760 do
1380 m?. Inwestycja znajduje sie 7 km od warszawskiego Bemowa.

Osiedle Oaza Pigtkowo

Osiedle powstato w cieszacej sie duzg popularnoscig dzielnicy Pigtkowo w Poznaniu. Charakteryzuje je nowoczesna
architektura i bardzo dobra lokalizacja. Inwestycja potozona jest w sgsiedztwie dwdch rezerwatéw przyrody: Zurawiniec
(w odlegtosci okoto 1,6 km) i Morasko (w odlegtosci okoto 2,9 km). Architekture budynku cechuje jasna elewacja z
przeszklong klatkg schodowa. Osiedle posiada tatwy dostep do rozwinietej infrastruktury spotecznej. Projekt obejmuje
183 mieszkania o metrazu od 29 m? do 100 m?. Osiedle zostato oddane do uzytku w 2014 roku.

Osiedle Bliska Wola etap A

Bliska Wola to potgczenie bogatej infrastruktury spotecznej i ustugowo-handlowo-rekreacyjnej, rozbudowanej sieci
komunikacyjnej, a takze mozliwosci szybkiego dojazdu do centrum i gtéwnych arterii miasta. Powstaje w obrebie ul.
Kasprzaka, Al. Prymasa Tysigclecia i ul. Ordona. W pierwszym etapie powstanie o$miopietrowy budynek obejmujacy
153 mieszkania o powierzchni rozpoczynajacej sie od 26,59 m2 i siegajgcej 95,16 m?. Atrakcyjne rozktady mieszkan,
duze drewniane okna, obszerne balkony i tarasy oraz przeszklenia elewacji nadaja bryle budynku lekkosci. Mieszkancy
parterow bedg mogli skorzysta¢ z przestronnych ogrédkéw. Dla kazdego budynku przewidziano réwniez wspdlny taras.
Na osiedlu zastosowano proekologiczne rozwigzania, ktére majg przyczyni¢ sie do istotnego zmniejszenia optat
czynszowych. Planowany termin zakoriczenia budowy to styczen 2015.

Osiedle Nowe Tysigclecie

Nowe Tysiaclecie to projekt ,wysokich, 17-kondygnacyjnych budynkéw wpisujgcych sie w dotychczasowg architekture
Osiedla Tysigclecia. Bryta zawdziecza lekkos¢ wielkopowierzchniowymi przeszkleniami, zréznicowanej, tarasowej formie
ostatnich pieter, a takze kolorowym, pétprzezroczystym panelom wykorzystanym w elewacjach budynkéw. Docelowo
osiedle Nowe Tysigclecie bedzie sktada¢ sie z pieciu budynkéw mieszkalno-uzytkowych o fgcznej liczbie 627 mieszkan,.
W pierwszym etapie zostanie wybudowanych 149 mieszkan, a planowany termin zakonczenia budowy | etapu to Il
kwartat 2015.

Rezydencja Redfowo

Rezydencja Redlowo to kameralny zespo6t apartamentowy obejmujacy 52 lokale o metrazu od 38 m? do 96 m
Kaskadowa, niska zabudowa, ktérg tworzy 5 trzypietrowych segmentéw, uksztattowana jest wokdt wewnetrznego
dziedzinca z widokiem na panorame Gdyni oraz wzgorza Tréjmiejskiego Parku Krajobrazowego, a takze pobliski
rezerwat ,Kepa Redtowska”. W budynkach zastosowano duze przeszklenia elewacji, ktére nadajg bryle budynkéw
lekkosci, a umiejscowienie na potudniowym stoku gwarantuje dobre nastonecznienie mieszkan. Lokalizacja ,Rezydencji
Redtowo” w poblizu tras komunikacyjnych umozliwia szybki dojazd do centrum i gtdwnych arterii miasta. Planowany
termin zakonczenia budowy to Il kwartat 2014.

Budownictwo (produkcja budowlano-montazowa)

Grupa Kapitatowa, za posrednictwem spétki zaleznej J.W. Construction Sp. z 0.0., Swiadczy ustugi w zakresie produkcji
budowlano-montazowej, prefabrykacji materiatdbw budowanych oraz produkcji galanterii betonowej. J.W. Construction
Sp. z 0.0. posiada wiasny sprzet budowlany, w tym dzwigi budowlane, ktére wynajmuje wykonawcom poszczegdinych
projektéw. Zakres ustug Swiadczonych w procesie realizacji projektow deweloperskich obejmuje miedzy innymi:

— petnienie funkcji generalnego wykonawcy w wybranych projektach deweloperskich,

— pozyskanie jednego generalnego wykonawcy bgdz wielu podwykonawcéw dla czesci realizowanych inwestycji,
— wynajem sprzetu budowlanego dla wykonawcy,

—  nadzor budowlany.

Gtéwnym odbiorca ustug budowlanych swiadczonych przez J.W. Construction Sp. z 0.0. jest J.W. Construction Holding
S.A,, dla ktérej wykonuje wigkszos¢ projektdw w réznych rejonach Polski. Posiadanie przez Grupe Kapitatowa
znacznego potencjatu w zakresie produkcji budowlano-montazowej umozliwia takze realizacje projektéw dla podmiotéw
zewnetrznych, gtéwnie na rynku warszawskim. W okresie 2011-2013 nasza spétka zalezna byta generalnym wykonawcag
projektu  ,Oxygen” przy ul. Wroniej w Warszawie, obejmujgcego budowe 287  apartamentéw
o podwyzszonym standardzie oraz 3 lokali uzytkowych o tgcznej powierzchni 20,3 tys. mZ. Inwestycja zostat zakonczona
w 2013 roku.

Spétka J.W. Construction Sp. z 0.0. jest takze producentem galanterii betonowej oraz prefabrykowanych elementéw dla
budownictwa. Wsrod gtownych produktdw tej spotki znajdujg sie:

—  ekrany akustyczne,

—  ptyty nosne pod ekrany akustyczne,
—  plyty drogowe,

—  stropy filigranowe,

—  biegi schodowe proste,
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—  $ciany prefabrykowane,
— wyroby zbrojarskie.

Znaczna cze$¢ galanterii betonowej oraz elementéw prefabrykowanych sprzedawana jest do podmiotéw spoza Grupy
Kapitatowe;j.

Dziatalnosé hotelarska

Dziatalno$¢ hotelarska, prowadzona jest w ramach struktur J.W. Construction Holding S.A. Obecnie baza hotelowa
obejmuje 4 hotele klasy turystycznej zgrupowane w ramach sieci ,Hotele 500" zlokalizowane w Zegrzu k. Warszawy,
Tarnowie Podgdrnym, Strykowie i Cieszynie oraz czterogwiazdkowy obiekt hotelowy o charakterze centrum hotelowo-
konferencyjno-rekreacyjnym ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju. Hotel w Tarnowie Podgdérnym jest
leasingowany w formule leasingu finansowego, natomiast obiekt w Zegrzu jest dzierzawiony. Pozostate obiekty sg
wiasnoscig Spotki. Podstawowe informacje na temat obiektéw hotelowych zarzgdzanych przez Grupe przedstawia
ponizsza tabela.

Tabela 12. Charakterystyka obiektéw hotelowych zarzadzanych przez Grupe Kapitatowa

Nazwa obiektu / lokalizacja Klasa obiektu Liczba pokoi
Hotel 500 / Zegrze Hotel turystyczny 3* 128
Hotel 500 / Strykéw Hotel turystyczny 2* 115
Hotel 500 / Tarnowo Podgorne Hotel turystyczny 3* 170
Hotel 500 / Cieszyn Hotel turystyczny 2* 30
Hotel Czarny Potok Resort & SPA / Krynica Zdréj | Hotel 4*, centrum konferencyjne, centrum rekreacyjne 237

Celem operacyjnym powstania sieci hoteli klasy turystycznej — ,Hotel 500" bylo przejecie czesci rynku konferencji i
szkolen organizowanych przez firmy. Hotele potozone sg w poblizu ruchliwych tras, niedaleko najwiekszych miast
regiondw. Stanowig one zaplecze dla konferencji, szkolen i imprez integracyjnych, a takze ruchu turystycznego.
Klientami sieci ,Hotel 500" sg przede wszystkim firmy i korporacje korzystajgce z ustug spotki przy organizacji
konferencji, szkolen i imprez integracyjnych. Obok dziatalnosci zwigzanej z organizacjg i obstugg szkolen, sie¢ ,Hotel
500” $wiadczy tradycyjne ustugi hotelowe tj. noclegi i ustugi gastronomiczne skierowane przede wszystkim do klientow
zmotoryzowanych.

Hotel ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju stanowi zintegrowany kompleks hotelowo-konferencyjno-
rekreacyjny o wysokim standardzie. Potozony na terenie okoto 30 tys. m? hotel, SPA i nowoczesne centrum
konferencyjne zostaly wkomponowane w pejzaz podnéza Jaworzyny Krynickiej oraz przeptywajgcego przez teren
obiektu ,Czarnego Potoku”. Budowa obiektu zostata zakoriczona w koncu 2012 roku. Czes¢ hotelowa skfada sie ze 179
pokoi standardowych (Classic), 14 pokoi o podwyzszonym standardzie (Deluxe), 42 apartamentéw oraz 2 apartamentow
prezydenckich. Do dyspozyc;ji klientdw jest basen oraz centrum SPA, ktére wykorzystuje tradycje uzdrowiskowe Krynicy-
Zdroju oraz wspotczesng balneologie i kosmetologie. Na terenie hotelu znajduje sie w petni wyposazone i najwigksze w
regionie centrum konferencyjne o powierzchni okoto 700 m?. Strategia dziatania hotelu opiera sie na wykorzystaniu
potencjatu obiektu w zakresie obstugi duzych imprez konferencyjnych jak réwniez przyciggnieciu turystéw oczekujgcych
komfortowych warunkéw pobytu oraz ustug dodatkowych oferowanych przez centrum SPA.

Zarzadzanie nieruchomosciami

Uzupetnieniem Swiadczonych przez Grupe Kapitatowg ustug deweloperskich oraz wykonawstwa budowlanego sg ustugi
posprzedazne zwigzane z zapewnieniem prawidtowego przebiegu procesu zasiedlania nieruchomosci poczgwszy od
wydania poszczegolnych lokali, przeniesienia ich wtasnosci, az po przekazanie nieruchomosci powotanym wspdélnotom
mieszkaniowym. Spdétka petni funkcje administratora nieruchomosci zwykle w okresie do 12 miesiecy od zakonczenia
projektu. Czas ten jest niezbedny do powotania, ukonstytuowania i wdrozenia prawidtowego funkcjonowania wspaélnot
mieszkaniowych. Po tym okresie wspdlnota mieszkaniowa podejmuje decyzje o kontynuowaniu wspotpracy ze Spotkg
badz tez wybiera innego administratora. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu ustugi zarzgdzania nieruchomosciami
Spétka swiadczy dla 15 wspdlnot mieszkaniowych.

Budownictwo spofeczne

TBS Marki Sp. z 0.0. zostata zawigzana jako towarzystwo budownictwa spotecznego w rozumieniu przepisow Ustawy o
Niektorych Formach Popierania Budownictwa Mieszkaniowego. Spoétka dziata w oparciu o formute Towarzystwa
Budownictwa Spotecznego (TBS). Strategia dziatania TBS Marki Sp. z 0.0. opiera sie na budowie mieszkan
czynszowych na wynajem dla os6b $redniozamoznych w oparciu o preferencyjne kredyty z Krajowego Funduszu
Mieszkaniowego (70%) oraz wptaty partycypacyjne (30%). Po zakonczeniu inwestycji TBS Marki Sp. z 0.0. zarzadza i
administruje posiadanymi zasobami mieszkaniowymi. Spoétka byta inwestorem czterech inwestyciji: ,Lisi Jar’, ,Marki V”,
~Warszawa Biatoteka (TBS)” oraz ,Sochaczew, ul. Pitsudskiego (TBS)” i aktualnie administruje tymi nieruchomosciami.

6.1.3. Wskazanie wszystkich istotnych produktéow lub ustug, ktére zostaly wprowadzone

W zwigzku z zakoriczeniem w Il potowie 2012 roku budowy czterogwiazdkowego hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA™ w
Krynicy Zdroju oferta Grupy Kapitatowej powigkszyta sie o zintegrowane ustugi hotelowo-konferencyjno-rekreacyjne o
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wysokim standardzie. Do czasu otwarcia hotelu ,Czarny Potok” oferta hotelowa obejmowata jedynie obiekty klasy
turystycznej, swiadczace podstawowe ustugi hotelowe oraz wybrane ustugi konferencyjne w ograniczonym zakresie. Z
chwilg oddania obiektu w Krynicy Zdroju oferta Grupy wzbogacita sie miedzy innymi o ustugi konferencyjne na duzg
skale oraz ustugi dodatkowe oferowane przez centrum SPA. Ponadto, ze wzgledu na wypoczynkowo-rekreacyjny
charakter obiektu oraz jego lokalizacje, podstawowa ustuga hotelowa Grupy zostata podniesiona do poziomu
charakterystycznego dla obiektow tej klasy.

W roku 2012 zakonczona zostata budowa obiektu biurowego ,Jerozolimskie Point” przy ul. Badylarskiej w Warszawie.
Obiekt oferuje okoto 4,1 tys. m? powierzchni z przeznaczeniem na pomieszczenia biurowe i ustugowe. Lokalizacja
obiektu w poblizu potudniowej obwodnicy Warszawy powinna zwiekszy¢ jego atrakcyjnos¢. Oddanie do uzytku tego
obiektu umozliwito Grupie Kapitatowej zaoferowanie po raz pierwszy w historii dziatalnosci nowej ustugi w zakresie
wynajmu powierzchni biurowych. Zamiarem Grupy jest wynajecie catego obiektu jednemu najemcy, co zwiekszy
zyskownos¢ wykorzystania powierzchni. Aktualnie trwa proces komercjalizacji tego obiektu.

6.1.4. Strategia rozwoju Grupy Kapitafowej

Do poczatku 2013 roku Grupa Kapitatowa realizowata dtugoletnig strategie rozwoju opartg na budowie trzech filarow
biznesowych: deweloperskiego, hotelowego i komercyjnego. Realizujgc powyzszg strategie Grupa Kapitatowa dokonata
szeregu inwestycji, z ktérych najwazniejsze to: rozbudowa banku ziemi, zakonczenie i uruchomienie kompleksu
hotelowo-konferencyjnego ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju oraz zakornczenie budowy obiektu
komercyjnego ,Jerozolimskie Point” w Warszawie. W efekcie realizacji tej strategii wartos¢ aktywow trwatych i
nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Kapitatowej w latach 2011-2013 zwigkszyta sie z poziomu 513,8 min zt na koniec
2010 roku do poziomu 840,2 min zt na koniec roku 2013. W tym samym okresie nastgpit, niewspdtmiernie mniejszy w
stosunku do wzrostu aktywow trwatych, wzrost zadtuzenia odsetkowego z poziomu 578,5 min zt na koniec 2010 roku do
poziomu 664,7 min zt w roku 2013. Znaczgcy przyrost aktywow zostat w czesci sfinansowany srodkami wtasnymi, tj.
Srodkami wygenerowanymi na realizowanych projektach deweloperskich, ktére zostaty przeznaczone na zakup gruntéw
pod nowe projekty.

Spowolnienie koniunktury gospodarczej w latach 2011- 2012 roku oraz konieczno$é przeznaczenia wypracowywanych
nadwyzek finansowych na przygotowywanie nowych projektdéw deweloperskich skutkowaty zatrzymaniem czesci
projektéow komercyjnych i koncentracjg na projektach mieszkaniowych. W efekcie dokonanej korekty strategii rozwoju,
aktualnie zamierzenia rozwojowe Grupy skupiajg sie przede wszystkim na:

— umocnieniu pozycji jednego z najwiekszych w kraju deweloperow w sektorze budownictwa mieszkaniowego, z
wiodgcym udziatem na warszawskim rynku mieszkaniowym, przede wszystkim dzieki zwiekszeniu liczby
realizowanych projektéw mieszkaniowych dajgcych szybki zwrot zainwestowanych $rodkéw,

—  selektywnym pozyskiwaniu nowych lokalizacji i ograniczeniu skali rozbudowy banku ziemi - obecny poziom
zgromadzonych zasobdw gruntéw pozwala na zwigkszenie skali realizowanych inwestycji do poziomu okoto 2 000
mieszkan rocznie w najblizszych trzech latach bez dodatkowych zakupdw gruntéw,

— ograniczeniu i przesunieciu w czasie realizacji projektéw komercyjnych oraz hotelowych, ktére charakteryzujg sie
duzg kapitatochtonnoscig — jedynym projektem w tym zakresie bedzie rewitalizacja sredniej wielkosci hotelu ,Stara
Dana” w Szczecinie,

— aktywnych dziataniach w kierunku sprzedazy aktywow niepracujgcych — Grupa posiada miedzy innymi mozliwosé
sprzedazy czesci aktywow zlokalizowanych w Warszawie, przewidzianych pierwotnie pod zabudowe komercyjng lub
komercyjno-mieszkaniows,

— zapewnieniu optymalnych warunkéw finansowania, umozliwiajgcych realizacje planéw rozwojowych Grupy
Kapitatowej w zatozonych harmonogramach, w tym pozyskaniu srodkéw z planowanej emisji Akcji Serii C.

6.1.4.1. Strategia w zakresie dziatalno$ci deweloperskiej

Priorytetowym zalozeniem strategii rozwoju Grupy Kapitatowej jest koncentracja na projektach deweloperskich,
w realizacji ktérych posiada bogate doswiadczenie oraz ktdre umozliwiajg szybki zwrot zainwestowanych Srodkow
pienieznych. W tym celu Grupa zamierza wykorzysta¢ zgromadzony w latach poprzednich znaczgcy potencjat w postaci
banku ziemi, na ktory sktada sie kilkadziesigt gruntdéw przeznaczonych na projekty deweloperskie, a takze znaczgco
zintensyfikowaé realizacje nowych projektdw mieszkaniowych. Jednoczesnie Grupa nie wyklucza selektywnego i
realizowanego w ograniczonej skali pozyskiwania nowych gruntéw w atrakcyjnych lokalizacjach.

Grupa spodziewa sig, ze pod koniec 2014 roku planowane inwestycje deweloperskie pozwolg jej zwiekszy¢ oferte o
ponad 2.300 lokali, ktorg to wielko$¢ zamierza utrzyma¢ w latach 2015-2016. W projektach mieszkaniowych
uwzgledniono obecne tendencje rynkowe w zakresie preferencji klientow odnosnie lokalizacji, powierzchni mieszkan a
takze aktualne programy wsparcia budownictwa mieszkaniowego.

Wybor rynkéw geograficznych

Obserwujgc aktualne tendencje rozwojowe w Polsce w zakresie budownictwa mieszkaniowego oraz kierunkéw migracji
ludnosci, w tym w szczegdlnosci:
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—  szybki rozwdj duzych aglomeracji miejskich (Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Poznan, Wroctaw, Katowice), ktére
odbierajg mieszkancéw obszarom stabiej zurbanizowanym a takze innym miastom,

— postrzeganie duzych aglomeracji jako bardziej atrakcyjnych dla realizacji najwazniejszych potrzeb i oczekiwan
mieszkancéw w zakresie pracy zawodowej oraz rekreacji i wypoczynku,

— istnienie trwatego segmentu mieszkan nabywanych ,pod wynajem” i traktowanych przez czes¢ nabywcow jako
alternatywny dla innych rodzajéow inwestycji, powodujgce generowanie dodatkowego popytu na mieszkania
w duzych aglomeracjach,

Grupa lokalizuje nowe projekty deweloperskie przede wszystkim w duzych miastach Polski. Tradycyjnie najwiecej
inwestycji deweloperskich planowane jest do uruchomienia na rynku warszawskim, na ktérym Grupa od lat jest jednym z
najwiekszych deweloperow. W okresie 2014-2016 planowana jest realizacja w Warszawie i okollcy 18 projektow,
obejmujgcych 4.570 Iokall i domoéw jednorodzinnych o fgcznej powierzchni uzytkowej 216 tys. m? i powierzchni
komercyjnej 71 tys. m>. Grupa ocenia, ze w aglomeracji warszawskiej zlokalizowanych bedzie okoto 70% wszystkich
planowanych do 2016 roku inwestyciji mleszkanlowych Ponadto 9 kolejnych projektéw mieszkaniowych obejmujgcych
1.293 mieszkania o fgcznej powierzchni 71 tys. m? realizowanych bedzie w £odzi, Katowicach i Gdyni.

Strategia produktowa

Oferta mieszkaniowa Grupy Kapitatowej bedzie koncentrowac sie¢ na mieszkaniach popularnych, w tym mieszkaniach
popularnych o podwyzszonym standardzie, o matym i srednim metrazu, ktére w opinii Spotki oraz wedtug raportéw
rynkowych nadal stanowi¢ bedg najbardziej poszukiwany typ mieszkan w Polsce. Wynika to przede wszystkim z ich
uniwersalnosci oraz dostepnosci cenowej. Mate i srednie mieszkania w duzych aglomeracjach sg najczesciej kupowane
jako tzw. ,pierwsze mieszkanie” badz jako ,mieszkanie pod wynajem”. Potwierdza to réwniez dotychczasowe
doswiadczenie Spotki, ktére wskazuje, iz ten rodzaj mieszkan w kazdej nowo rozpoczetej inwestycji sprzedaje sie
najszybciej. Z tego tez wzgledu zamiarem Grupy Kapitatlowej jest budowa matej i $redniej wielkosci oraz dostepnych
cenowo mieszkan, charakteryzujgcych sie wysoka jako$cig i adresowanych do szerokiej grupy klientow. W planowanych
projektach deweloperskich s$redni metraz pojedynczego lokalu w przypadku mieszkan wynosi¢ bedzie 47,7 m?

Koncentracja Grupy Kapitatowej na segmencie matych i sSrednich mieszkan pozwala takze na lepsze dopasowanie oferty
do aktualnego programu ,Mieszkanie dla Mtodych”. Biorgc pod uwage aktualne wskazniki przeliczeniowe kosztu na 1 m?
dla ustalenia maksymalnej ceny nabycia mieszkania kwalifikujgcego sie¢ do udziatu w programie szacujemy, ze w
planowanych inwestycjach okofo jedna trzecia mieszkan bedzie spetniac kryteria tego programu.

Uzupetnieniem oferty produktowej Grupy beda projekty obejmujgce mieszkania o podwyzszonym standardzie oraz
apartamenty. Projekty te charakteryzowaé bedzie wyzszy standard wykonczenia lokali oraz obecnos¢ powierzchni
handlowo-ustugowych w budynkach wielorodzinnych.

Segment doméw jednorodzinnych, pomimo iz jest obecny w ofercie Grupy Kapitatowej, nie bedzie istotnym elementem
strategii produktowej w najblizszych latach. Cechuje sie on odmiennym profilem klienta oraz technikg sprzedazy i nie
zawsze pozwala osigga¢ marze poréwnywalne do osigganych na sprzedazy mieszkan.

Strategia wykonawcza w zakresie realizacji projektéw deweloperskich

Zamierzeniem Spoiki jest, aby kazdy projekt deweloperski realizowany byt przez powotang dla danego projektu spotke
celowg. Pozwoli to na wiekszg przejrzystos¢ realizacji projektu i transparentno$¢ przeptywdw pienieznych, jak rowniez
utatwi pozyskanie finansowania ze strony bankow, ktore preferuja taki system realizacji inwestycji deweloperskich. Czesc¢
spétek zostata juz zatozona a J.W. Construction Holding S.A. jest na etapie przepisywania pozwoleh na budowe i
przenoszenia do nich gruntéw.

W procesie wykonawczym Grupa zamierza kontynuowac¢ praktyke oparcia sie¢ na wykonawcach zewnetrznych,
wytanianych w drodze negocjacji, nad ktérymi nadzér petni¢ bedzie spétka J.W. Construction Sp. z 0.0. W strategii
Grupa zaktada wykorzystanie w procesie budowy posiadanego przez J.W. Construction Sp. z 0.0. parku maszyn
budowlanych oraz produkowanych materiatéw i prefabrykatow budowlanych.

Strategia w zakresie promocji i sprzedazy

W celu wspierania sprzedazy flagowego produktu Grupy Kapitatowej, jakim sg mieszkania, kontynuowane bedg
sprawdzone techniki i rozwigzania z zakresu marketingu, obejmujgce miedzy innymi:

— utrzymywanie wiasnych biur handlowych zlokalizowanych na terenie lub w poblizu realizowanych projektow,
—  prezentacja w petni wykonczonych i wyposazonych mieszkan pokazowych w realizowanych projektach,

— wykorzystywanie profesjonalnie przygotowanych materialdbw promocyjno-informacyjnych, prezentujgcych oferte
Grupy Kapitatowej,

— uczestnictwo w targach mieszkaniowych na terenie Warszawy i innych miast, w ktérych realizowane beda projekty
mieszkaniowe Grupy,

—  cykliczna organizacja w weekendy we wtasnych biurach handlowych tzw. dni otwartych dla oséb zainteresowanych
nabyciem mieszkania lub domu,

— profesjonalna reklama w mediach, tj. prasie, radiu, telewizji, a takze internetowych portalach poswieconych rynkowi
nieruchomosci.
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W perspektywie lat 2014-2016 Grupa zamierza w oparciu o posiadany bank ziemi przystgpi¢ do realizacji 27 nowych
projektow deweloperskich i wprowadzi¢ do sprzedazy 5.863 mieszkania o facznej powierzchni uzytkowej 283,4 tys. m?.
Szczegolnie rok 2014 bedzie okresem zwiekszonych przerobdw, w ktérym to planowane jest uruchomienie budowy
ponad 2.300 lokali (114 tys. m? PUM). Oznacza to, iz razem z juz realizowanymi inwestycjami, w tym roku w ofercie
powinno znalez¢ sie ponad 2.800 lokali. W roku 2015 i 2016 Grupa Kapitalowa ma potencjat na uruchomienie

nastepnych budéw na okoto 3.500 lokali (173 tys. m® PUM oraz 71 tys. m? powierzchni komercyjnej).

W przypadku wszystkich planowanych na lata 2014-2016 projektow deweloperskich Grupa Kapitatowa jest wtascicielem
badZz uzytkownikiem wieczystym gruntu. W znacznej czesci planowanych projektow przeprowadzita takze prace
projektowe i przygotowawcze. Planowane projekty mieszkaniowe przewidziane do realizacji w latach 2014-2016 zostaty

zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Tabela 13. Charakterystyka planowanych do realizacji w latach 2014-2016 projektéw deweloperskich

Powierzchnia Liczba Poczatek
. . ustugowa i . sprzedazy
Lp. Nazwa projektu Segment rynku | Lokalizacja PUM (mz) . lokali
komergyj na ogélem (kwartat /
(m?) rok)
Mieszkania o sorzedaz
1 | Bliska Wola Il etap B1 podwyzszonym Warszawa 29 679 689 673 rog oczeta
standardzie pocze
Mieszkania o
2 Bliska Wola Il etap B2 podwyzszonym Warszawa 12 960 291 1l 2014
standardzie
3 | Zielona Dolina Il etap | ";"c;zif:ﬁ"e'a Warszawa 23 888 1598 549 | IV 2014
4 | Zielona Dolina Il etap Ii Mieszkania Warszawa 12 772 315 2015
popularne
5 | Berensona ";"(;gif:ma Warszawa 11277 440 263 | Iv2014
6 | Osada Wislana dz. 67/1 g"{;gﬁfgﬁga Warszawa 1088 21| w2014
7 Katowice BALTYCKA Mieszkania Katowice 4182 71 IV 2014
etap | popularne
8 | Gdynia ul. Sochaczewska 'F‘)A(;;ifgma Gdynia 3478 51| 1112014
9 |tedz Centrum i Mieszkania Lédz 4886 96| 112014
popularne
10 | Gdynia ul. Spokojna / Lesna etap | m;ﬁf;ﬁga Gdynia 11471 196 IV 2014
11 | Lewandéw 4 (dz.53/6) Mieszkania Warszawa 3230 9| V2014
popularne
Domy
12 | Domy Ozaréw Anita i Margarita jednorodzinne, w | Ozaréw 4983 31| Sprzedaz
tym domy Mazowiecki rozpoczeta
energooszczedne
Mieszkania o
13 | Bliska Wola Ill etap C podwyzszonym Warszawa 20 941 19 244 479 1112015
standardzie
Mieszkania o
14 | Bliska Wola IV etap D podwyzszonym Warszawa 23 600 35100 527 | | pot. 2016
standardzie
Mieszkania o
15 | Bliska Wola V etap E podwyzszonym Warszawa 33000 17 300 733 | Il pot. 2016
standardzie
16 | Zielona Dolina il Mieszkania Warszawa 2248 54| 12015
popularne
17 | Katowice Nowe Tysiaclecie, Il etap bud. B1 Mieszkania Katowice 7 085 149 2015
popularne
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Powierzchnia Liczba Poczatek
: imni 2 ustugowa i ) sprzedazy
Lp. Nazwa projektu Segment rynku | Lokalizacja PUM (m?) komercyjna Iol,<aI| (kwartat |
2 ogétem
(m9) rok)
18 Katowice Nowe Tysigclecie, Ill etap bud. A2, B2, | Mieszkania Katowice 16 175 329 2016
B3 popularne
19 | Katowice Battycka Etap II Mieszkania Katowice 5309 79 2016
popularne
20 | Katowice Battycka Etap IIl Mieszkania Katowice 4996 86 2016
popularne
21 | Odkryta Il Mieszkania Warszawa 4158 82 2015
popularne
22 | Aluzyjna | Mieszkania Warszawa 1850 32 2015
popularne
23 | Aluzyjna Il Mieszkania Warszawa 3670 68 2015
popularne
24 | Lewandow Ill g"{;gif;ma Warszawa 7501 129 | 112015
25 | Antoniewska Mieszkania Warszawa 13763 221 2016
popularne
26 | Nowodworska Zabudowa Warszawa 1903 12 2016
szeregowa
27 | Gdynia ul. Spokojna / Lesna etap Il Mieszkania Gdynia 13 500 236 2016
popularne
Razem 283593 74371 5863

W 2014 roku Grupa Kapitatowa zamierza uruchomi¢ 10 projektdéw deweloperskich, z ktérych najwieksze to: (i) Bliska
Wola Il etap B1, (ii) Bliska Wola Il etap B2, (iii) Zielona Dolina Il etap I, (iv) Berensona, (v) Gdynia ul Spokojna / Le$na
etap I. Krotki opis projektéw planowanych do realizacji w roku 2014 zostat przedstawiony ponizej.

Osiedle Bliska Wola (Etapy B1i B2)

Kolejne etapy inwestycji ,Bliska Wola” obejmujg wybudowanie tgcznie 958 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali ustugowych.
Osiedle ,Bliska Wola” zlokalizowane bedzie w obrebie Kasprzaka, Al. Prymasa Tysigclecia i ul. Ordona, okoto 3 km od
Scistego centrum Warszawy. Projekt zaktada stworzenie przestrzeni miejskiej dajgcej mieszkaricom zaréwno dostep do
lokali ustugowo-handlowych, przedszkola, jak i terenéw sportowo-rekreacyjnych umiejscowionych na terenie osiedla.
Mieszkania charakteryzowaé sie bedg podwyzszonym standardem obejmujgcym miedzy innymi: atrakcyjne rozkiady
mieszkan, duze drewniane okna oraz obszerne balkony i tarasy. Dodatkowo mieszkancy parterow bedg mogli korzysta¢
z przestronnych ogrodkow. Dla kazdego budynku przewidziano réwniez wspélny taras.

Na osiedlu zastosowane zostang proekologiczne rozwigzania, ktére majg przyczyni¢ sie do zmniejszenia optat
czynszowych. W budynkach przewidziano wentylacje przestrzeni wspodlnych zespotami nawiewno-wyciggowymi
z odzyskiem ciepta. Wody deszczowe odprowadzane z terenu projektowanego osiedla podzielono na dwa odrebne
strumienie. Wody opadowe zanieczyszczone z ulic wewngtrz-osiedlowych odprowadzane bedg bezposrednio do
miejskiej kanalizacji ogolnosptawnej. Woda czysta sptywajgca z dachow i terendw zielonych na ptycie garazu kierowana
bedzie wewnatrz-osiedlowg kanalizacjg do zlokalizowanego pod terenami rekreacyjnymi zbiornika. Pozwoli to ograniczy¢
0 okoto 70% ilos¢ sciekdw odprowadzanych do kanalizacji ogélnosptawnej. Ponadto gromadzone wody deszczowe
wykorzystywane beda do pielegnacji zieleni osiedla, co spowoduje zmniejszenie ogolnych optat za zuzytg wode.
Rozpoczecie budowy etapéw B1 i B2 planowane jest na Il kwartat 2014.

Zielona Dolina Il (I Etap)

Osiedle zlokalizowane bedzie na warszawskiej Biatotece u zbiegu ulic Zdziarskiej i Ostrédzkiej w dolinie kanatu
markowskiego. Okolica charakteryzuje sie¢ duzym nasyceniem terenami zielonymi oraz sasiedztwem zabudowy
jednorodzinnej. Jednoczes$nie jest dobrze skomunikowana z pobliskimi centrami handlowymi M1 i Targéwek. Planowana
inwestycja przewiduje wybudowanie 9 budynkéw, w ktérych tacznie znajdzie sie 549 mieszkan o zréznicowanej
powierzchni,,. Mieszkania wyposazone bedg w balkony, tarasy lub przeszklone werandy. Nabywcy mieszkan bedg mogli
skorzystaé z oferowanych przez Spétke ustug wykonczenia wnetrz. W bryle budynkéw znajda sie garaze podziemne z

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 70



11l. Dokument rejestracyjny

miejscami parkingowymi. Projekt przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i
dozorowane. Przewidywany termin rozpoczegcia sprzedazy to IV kw. 2014 roku.

Berensona

Osiedle zlokalizowane bedzie na warszawskiej Biatolece przy ul. Berensona. Okolica charakteryzuje sie duzym
nasyceniem terenami zielonymi oraz sgsiedztwem zabudowy jednorodzinnej. Nieopodal planowanej inwestycji znajdujg
sie centra handlowe M1 i Targéwek. Projekt przewiduje wybudowanie 12 budynkéw, w ktérych znajdg sie 259
mieszkania oraz 4 lokale ustugowe o tgcznej powierzchni 11,3 tys. m®. W budynkach bedg dominowaé mieszkania mate
i $rednie o powierzchni do 50 m?. W bryle budynkéw znajda sie garaze podziemne z miejscami parkingowymi. Projekt
przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane. Przewidywany termin
rozpoczecia sprzedazy to IV kw. 2014 roku.

Osada Wislana

Projekt Osada Wislana powstanie na warszawskim Tarchominie przy ul. Marcina z Wrocimowic. Okolica charakteryzuje
sie duzym nasyceniem terenami zielonymi oraz sasiedztwem zabudowy jednorodzinnej. Projekt ten przewiduje
W)ébudowanie dwupietrowego budynku mieszkalnego, w ktérym znajdzie sie 21 mieszkan o tgcznej powierzchni 1,1 tys.
m°. Mieszkania o zréznicowanym ukfadzie pomieszczen zaprojektowane sg tak, aby umozliwi¢ dowolng aranzacje
wnetrz. Budynek bedzie ogrodzony i dozorowany. Przewidywany termin rozpoczecia sprzedazy to Il kw. 2014 roku.

Katowice ul. Baftycka

Inwestycja zlokalizowana bedzie na ul. Baityckiej w Katowicach. Bedzie to kameralne osiedle, charakteryzujgce sie niskg
zabudowg. Budynki beda utrzymane w stylistyce podmiejskiej, z jasng elewacjg w bieli i brgzie. Pod budynkami
zaplanowane zostaly podziemne miejsca garazowe. Okolica charakteryzuje sie duzym nasyceniem terenami zielonymi.
W poblizu znajduje sie las oraz dolina rzeki Slepotki. W | etapie inwestycji powstanie 71 mieszkan o tgcznej powierzchni
4,2 tys. m?. Mieszkania na parterze bedg wyposazone w tarasy. Na wyzszych kondygnacjach znajdg sie duze balkony
oraz loggie. Projekt przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane.
Przewidywany termin rozpoczecia sprzedazy to IV kw. 2014 roku.

Gdynia ul. Sochaczewska

Projekt powstanie w atrakcyjnej lokalizacji — zielonej okolicy, w bliskiej odlegtosci od morza. Kameralne osiedle obejmie
51 lokali mieszkalnych o tgcznej powierzchni 3,5 tys. m?. W bryle budynkow znajdg sie garaze podziemne z miejscami
parkingowymi. Projekt przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane.
Przewidywany termin rozpoczecia sprzedazy to Ill kw. 2014 roku.

toédz Centrum Il

Osiedle ,Centrum III” zlokalizowane bedzie w jednej z najbardziej prestizowych lokalizacji todzi — Srédmiesciu. Wsrod
atutéw lokalizacii jest nie tylko blisko$é centrum, sasiedztwo terenéw zielonych - niedaleko znajduje sie park Zrédliska
z palmiarnig ale takze otoczenie petne zabytkowych rezydencji i dawnych fabryk. Projekt obejmuje wybudowanie 3
budynkéw o maksymalnie 7 kondygnacjach, w ktoérych znajdzie si¢ 96 mieszkan o tgcznej powierzchni 4,8 tys. m?.
Projekt przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane. Przewidywany termin
rozpoczecia sprzedazy to Il kw. 2014 roku.

Gdynia ul. Spokojna (Etap 1)

Osiedle zrealizowane bedzie w atrakcyjnej lokalizacji Gdyni — w rejonie ulic Spokojnej i Lesnej. Charakteryzuje go niska,
kameralna zabudowa oraz zielona okolica. W | etapie powstanie 196 mieszkan o zréznicowanym metrazu i uktadzie
pomieszczen. Dodatkowg zaletg tego projektu, zaréwno dla oséb poszukujgcych miejsca zamieszkania na state, jak
i inwestycji w wakacyjne lokum, jest blisko$¢ plazy oraz Tréjmiejskiego Parku Krajobrazowego. W bryle budynkéw znajdg
sie garaze podziemne z miejscami parkingowymi. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane. Przewidywany termin
rozpoczecia sprzedazy i budowy to IV kw. 2014 roku.

Lewandoéw IV

Osiedle zlokalizowane bedzie na warszawskiej Biatotece. Okolica charakteryzuje sie duzym nasyceniem terenami
zielonymi oraz sgsiedztwem zabudowy jednorodzinnej. Jednoczesnie jest dobrze skomunikowana z pobliskimi centrami
handlowymi M1 i Targéwek. Trzeci etap inwestycji Lewandoéw przewiduje wybudowanie 11 dwupietrowych budynkéw,
w ktérych znajdzie sie 90 mieszkan o tgcznej powierzchni 3,2 tys. m”’. Nabywcy mieszkan bedg mogli skorzystaé
z oferowanych przez Spodtke ustug wykonczenia wnetrz. W bryle budynkéw znajdg sie garaze podziemne z miejscami
parkingowymi. Projekt przewiduje takze place zabaw na terenie osiedla. Osiedle bedzie ogrodzone i dozorowane.
Przewidywany termin rozpoczecia sprzedazy to IV kw. 2014 roku.

6.1.4.2. Strategia w zakresie pozostafych segmentéw dziatalnos$ci

Generalnym zatozeniem strategii Grupy w segmencie hotelarskim i komercyjnym jest ograniczenie i przesuniecie
w czasie planowanych projektéw. Spétka, pomimo iz nie postrzega dziatalnosci hotelarskiej jako wiodgcej w ramach
Grupy Kapitatowej, zamierza jednak utrzymac obecny potencjat w tym zakresie jako element dywersyfikacji dziatalnosci.
Strategia Grupy w obszarze dziatalnosci hotelarskiej zaktada utrzymanie sieci hoteli turystycznych ,Hotel 500”. Ze
wzgledu na lokalizacje obiektéw hotelowych w poblizu duzych miast oraz w bezposrednim sasiedztwie drdg

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny -t



11l. Dokument rejestracyjny

tranzytowych, planowane jest utrzymanie profilu hoteli nakierowanego na klienta korporacyjnego poszukujgcego
obiektow z funkcjami konferencyjnymi oraz klientow indywidualnych podrdézujgcych transportem drogowym.

Strategia dziatania hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju opiera sie na wykorzystaniu potencjatu obiektu
w zakresie obstugi duzych imprez konferencyjnych, jak réwniez przyciggnieciu turystow oczekujgcych komfortowych
warunkéw pobytu i ustug dodatkowych oferowanych przez centrum SPA.

Jedynym prowadzonym obecnie projektem w segmencie hotelarskim jest budowa hotelu ,Stara Dana” w Szczecinie.
Budowa zostata rozpoczeta na przetomie 2013 i 2014 roku. Projekt polega na rewitalizacji istniejgcego pieciopietrowego
budynku znajdujgcego sie w centrum Szczecina. ,Stara Dana wedtug projektu bedzie spetniaé funkcje obiektu
hotelarskiego, w ktérym znajdzie sie 107 pokoi, restauracja, sala wielofunkcyjna i mini SPA. Planowana powierzchnia
ogolna netto to 5 077 m?. Elewacja budynku ,Starej Dany” jest pod ochrong konserwatorskg i przyjete rozwigzania na
etapie projektu i wykonania budowlanego podlegaja uzgodnieniu z miejskim konserwatorem zabytkow. Inwestycja bedzie
realizowana w ramach spotki celowej Dana Invest Sp. z 0.0. Aktywa zwigzane z projektem, w tym grunt i dokumentacje
projektowg spotka zalezna nabyta od J.W. Construction Holding S.A. Planowany termin zakonczenia inwestycji to koniec
Il kwartatu 2015 r. Koszty realizacji tego projektu szacowane sg na 24,7 min zt. Inwestycja bedzie wspoétfinansowana
$rodkami z funduszy europejskich tj. z pozyczki w ramach inicjatywy JESSICA.

W zakresie segmentu komercyjnego Grupa Kapitatowa nie zamierza w najblizszych latach przeprowadza¢ nowych
istotnych inwestycji. Aktualnie dysponuje jednym obiektem komercyjnym w Warszawie ,Jerozolimskie Point”, o
powierzchni 4,1 tys. m? z przeznaczeniem na pomieszczenia biurowe. Zamiarem Spdiki jest wynajecie obiektu jednemu
najemcy. Aktualnie trwa proces komercjalizacji tego obiektu. Ewentualng realizacje nastepnych obiektéw komercyjnych
Grupa rozpocznie nie wczesniej niz w 2015 roku zgodnie z planem zagospodarowania nastepnych etapow inwestycji
przy ul. Kasprzaka w Warszawie (w sumie ok. 71 tys. PU), m.in. jako ekran akustyczny dla realizowanej tam
jednoczesénie zabudowy mieszkaniowej.

6.1.4.3. Strategia w zakresie finansowania rozwoju

Podstawowym warunkiem skutecznej realizacji strategii rozwoju Grupy jest zabezpieczenie zrodet finansowania.
Priorytetem jest zapewnienie finansowania przede wszystkim dla projektow deweloperskich, ktére cechujg sie szybszym
w stosunku do projektéw komercyjnych zwrotem zaangazowanych srodkéw.

Model finansowania dla kazdej nowej inwestycji deweloperskiej oparty bedzie o rachunek powierniczy, w tym przede
wszystkim o tzw. ,rachunek powierniczy otwarty”. Na rachunku tym gromadzone sg $rodki wptacane przez nabywcow
mieszkan, ktére w sytuacjach okreslonych w umowie z bankiem kredytujgcym udostepniane sg Spétce. W przypadku
wystgpienia dodatkowego zapotrzebowania na srodki bank udziela kredytu na sfinansowanie wydatkéw do wysokosci
przyznanego limitu w ramach odnawialnej linii kredytowej. W zaleznosci od wielkosci projektu i warunkéw umowy z
bankiem, ustalona struktura finansowania wymaga zaangazowania od 20% do 30% S$rodkow wiasnych Spotki (tzw.
wkfad witasny). Ponadto z doswiadczenia Spotki wynika, ze formufa finansowania oparta na rachunku powierniczym
wymaga okresowo angazowania wiekszej skali srodkdw wiasnych dewelopera niz wynikatoby to z przyjetej struktury
finansowania w umowie z bankiem. Wynika to z faktu, iz proces udostepniania srodkow przez bank nie ma charakteru
ciggtego ale odbywa sie tylko kilka razy w trakcie realizacji inwestycji. Sytuacja taka moze wystgpi¢ szczegdlnie w
pierwszym okresie realizacji projektu.

W przypadku projektéw bedacych na dzien 31.03.2014 w trakcie realizacji Grupa Kapitatowa szacuje, ze wydatki
niezbedne do zakohczenia projektéw wyniosg okoto 47,6 min zt. W odniesieniu do tych projektéw Grupa Kapitatowa ma
w petni zabezpieczone finansowanie w postaci srodkéw wtasnych oraz uruchomionych kredytéw bankowych.

W przypadku projektow deweloperskich planowanych do realizacji w latach 2014-2016 szacowana warto$¢ wydatkow wg
stanu na 31.03.2014, niezbedna do poniesienia w celu zakonczenia tych projektow, wynosi okoto 1.033 min zt. Do dnia
31.03.2014 Grupa Kapitatowa, na projekty deweloperskie stanowigce program inwestycyjny na lata 2014-2016, poniosta
wydatki w wysokosci 236,6 min zt.

W przypadku czesci planowanych projektow deweloperskich do realizacji w okresie 2014-2016 Spoétka posiada juz
wymagany wkiad wiasny w postaci wniesionych gruntéw i naktadéw poniesionych na projekt architektoniczny i
przygotowanie inwestycji. Dla czesci pozostatych projektéw, planowanych do uruchomienia w tym okresie, pomimo ze
Grupa dysponuje juz gruntem i projektem, to wedtug posiadanej wyceny, wktad wtasny nadal wymaga uzupetnienia do
poziomu 20%-30%. W tym celu Spétka planuje pozyska¢ dodatkowe $rodki finansowe w wysokosci okoto 125,9 min zt
netto poprzez emisje Akcji Serii C, ktorg zamierza przeznaczy¢ na:

— sfinansowanie badz refinansowanie wktadow wlasnych w czesci realizowanych i planowanych inwestycji
deweloperskich (85,5 min zt, w tym do 41,7 min zt na refinansowanie wkladow wtasnych),

—  konwersje czesci zobowigzan Grupy Kapitatowej (40,4 min zt).

Skierowanie $rodkéw bezposrednio na sfinansowanie badz refinansowanie wktadéw wiasnych umozliwi zwiekszenie
liczby uruchamianych projektéw deweloperskich w 2014 i 2015 roku. Spétka zaktada, ze uruchomienie 10 projektow w
2014 roku pozwoli na generowanie znacznych nadwyzek gotéwkowych od Il potowy 2015 roku, co umozliwi
finansowanie kolejnych projektéw planowanych do uruchomienia w roku 2015 i 2016 oraz stabilng obstuge zadtuzenia.
W celu przyspieszenia terminu uruchomienia czesci projektow deweloperskich, Grupa Kapitatowa skorzystata z
przejsciowego finansowania w formie pozyczek od znacznego akcjonariusza Spoiki, tj. Jozefa Wojciechowskiego. Na
Dzien Prospektu warto$¢ pozyczek udzielonych po dniu 1 marca 2014 roku na finansowanie dziatalnosci, w tym w

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 72



11l. Dokument rejestracyjny

szczegolnosci na realizacje projektow deweloperskich, wynosita 33,5 min zi. Umowy te zostaty opisane w pkt. 6.4.3.
Rozdziat 11l Prospektu. Zamiarem Spoiki jest aby srodki pozyskane w formie pozyczek od Joézefa Wojciechowskiego w
terminie od 1 marca 2014 roku do dnia emisji Akcji Serii C zostaly zrefinansowane srodkami pochodzgcymi z emisji Akciji
Serii C w wyniku potrgcenia wymagalnych wierzytelnosci z tytutu pozyczek udzielonych przez Jézefa Wojciechowskiego
po dniu 1 marca 2014 roku do dnia emisji Akcji Serii C z odpowiadajgcym im co do warto$ci zobowigzaniem
akcjonariusza wynikajgcym z subskrybowania odpowiedniej liczby przydzielonych mu akcji w ramach wykonania prawa
poboru.

Druga czes¢ srodkéw z emisji zostanie przeznaczona na konwersje zobowigzan Grupy Kapitatowej w celu poprawy
struktury finansowania aktywdw oraz zmniejszenia kosztéw finansowych. Konwersjg majg zostac¢ objete wierzytelnosci z
tytutu czesci obligacji JWX0116, wyemitowanych przez J.W. Construction Holding S.A. w dniu 14 kwietnia 2013 roku.
Warunki emisji obligacji JWX0116 zostaty opisane w pkt. 22.1 Rozdziat Il Prospektu.

Szczegodtowy wykaz celow emisji Akcji Serii C zostat zaprezentowany w pkt. 3.4. Rozdziat IV Prospektu.

Ponadto Spotka planuje podjaé intensywne dziatania w kierunku sprzedazy aktywow niepracujgcych, ktére pozwolg na
uwolnienie dodatkowej gotéwki. Srodki pozyskane w ten sposdb zostang przeznaczone na kolejne projekty
deweloperskie, w tym planowane do uruchomienia w latach 2015 i 2016. Spdtka otrzymata oferty na sprzedaz dwoch
nieruchomosci przy ul. Kasprzaka w Warszawie. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu prowadzi analize tych propozyciji.

W przypadku projektu budowy hotelu ,Stara Dana”, Spétka ma juz zapewniony udziat wlasny w wysokosci okoto 15%.
Gtéwnym zrédiem finansowania obiektu w okresie budowy bedg srodki wtasne oraz $rodki z funduszy europejskich tj. z
pozyczki w ramach inicjatywy JESSICA w wysokosci 14 min zt.

6.2. Gléwne rynki, na ktorych emitent prowadzi swoja dziatalno$¢, wraz z podziatem przychodow
ogoétem na rodzaje dziatalnosci i rynki geograficzne

6.2.1. Struktura przychodoéw i rynki geograficzne

Podstawowym zrédtem przychodoéw Grupy Kapitatowej jest sprzedaz produktéw w postaci lokali mieszkalnych, doméw
jednorodzinnych oraz dziatek. Ta grupa produktéw stanowita ponad 73% skonsolidowanych przychodéw Grupy
Kapitatowej w roku 2013. Drugim istotnym sktadnikiem przychodéw jest Swiadczenie ustug z zakresu budownictwa oraz
ustug hotelarskich (tgcznie 25% w roku 2013). W | kwartale 2014 roku struktura przychodéw Grupy Kapitatowej wykazata
spadek udziatu sprzedazy produktéw (lokale, dziatki, budynki) oraz wzrost udziatu sprzedazy ustug. Byt to efekt przede
wszystkim stabszej sprzedazy w segmencie deweloperskim, zwigzanym z mniejszg liczbg mieszkan przekazanych
nabywcom. Jednoczesnie nastgpita stabilizacja przychodéw ze sprzedazy ustug ogdétem, gtdwnie dzieki rosnacej
sprzedazy ustug hotelowych, ktére zrekompensowaly nizszg sprzedaz ustug budowlanych w tym okresie. Strukture
przychoddéw w podziale na produkty, ustugi i towary przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 14. Struktura przychodéw ze sprzedazy

I kw. 2014 | kw. 2013 2013 2012 2011

tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Sprzedaz produktéw-lokale, dziatki,
budynki 43133 | 66,0% | 64496 | 75,1% | 239572 | 73,1% | 246 794 | 69,4% | 290882 | 76,8%
Sprzedaz produktéw-pozostate 1441 2,2% 512 0,6% 3774 1,2% 7913 2,2% 7028 1,9%
Sprzedaz ustug 20352 | 312% | 20247 | 23,6% | 81946 | 250% | 97983 | 27,6% | 76130| 20,1%
Sprzedaz towaréw 397 0,6% 611 0,7% 2241 0,7% 2869 0,8% 4592 1,2%
Razem 65 324 | 100,0% | 85866 | 100,0% | 327 533 | 100,0% | 355 559 | 100,0% | 378 632 | 100,0%

Gtéwnym obszarem geograficznym dziatalnosci deweloperskiej w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi Grupy Kapitatowej byt rynek krajowy. W przypadku dziatalnosci deweloperskiej Grupa koncentruje sie na
rynku aglomeracji warszawskiej, gdzie w 2013 roku zrealizowata 90% przychodéw ze sprzedazy produktow
deweloperskich (lokale, domy, dziatki). Pozostata sprzedaz koncentrowata sie w innych duzych miastach Polski: £.6dz,
Poznan, Gdynia. W | kwartale 2014 roku geograficzna struktura przychodoéw ze sprzedazy produktow (lokali, dziatek,
budynkéw) Grupy Kapitatowej nie ulegta istotnej zmianie. Strukture przychoddéw ze sprzedazy produktéow deweloperskich
zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 15. Przychody ze sprzedazy produktéw (lokali, dziatek, budynkéw) wg segmentéw geograficznych

I kw. 2014 | kw. 2013 2013 2012 2011
tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %

Warszawa i okolice 27091 | 62,8% | 57452 | 89,1% | 215615 | 90,0% | 183400 | 74,3% | 285696 | 98,2%
Gdynia 0 0,0% 0 0,0% 848 0,4% 1355 0,5% 5395 1,9%
todz 3086 7,2% 7044 | 10,9% | 17 545 7,3% | 29316 | 11,9% 212 | -0,1%
Poznan 12956 | 30,0% 0 0,0% 5565 2,3% 0 0,0% 0 0,0%
Sopot 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% | 32722 | 13,3% 3 0,0%
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I kw. 2014 | kw. 2013 2013 2012 2011
tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Razem 43133 | 100,0% | 64 496 | 100,0% | 239 572 | 100,0% | 246 794 | 100,0% | 290 882 | 100,0%

Segmenty geograficzne dziatalnosci hotelarskiej zwigzane sg z lokalizacjg obiektéw hotelowych Grupy. W 2013 roku
najwiecej przychoddéw (40,4%) wygenerowat czterogwiazdkowy hotel ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdroju,
ktory obok funkgji stricte hotelowych posiada rozbudowane ustugi o charakterze konferencyjnym oraz rekreacyjnym.
Obiekt ten znajduje sie w poczatkowej fazie dziatalnosci i jego przychody charakteryzujg sie wysokg dynamikg wzrostu.
Pozostate hotele to obiekty o klasie turystycznej, ktére charakteryzowaty sie w okresie 2011-2013 stabilnym poziom
przychodéw. W | kwartale 2014 roku dalszemu wzmocnieniu ulegta pozycja hotelu Czarny Potok Resort & SPA” w
Krynicy Zdroju, ktdry odpowiadat juz za blisko 70% przychodéw z dziatalnosci hotelarskiej. Strukture przychodow ze
sprzedazy ustug hotelarskich zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 16. Przychody ze sprzedazy ustug hotelarskich wg segmentéw geograficznych

| kw. 2014 | kw. 2013 2013 2012 2011
tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Warszawa i okolice 651 7,7% 597 | 10,2% | 5000 | 21,5% | 5752 | 33,1% | 6234 | 40,3%
Tarnowo 987 | 11,7%| 1006| 17,2% | 5028| 21,6% | 4868| 28,0% | 4757| 30,8%
Strykow 856 | 10,1% 595| 10,2% | 3072 | 13,2% | 2287 | 132% | 2923 | 18,9%
Cieszyn 111 1,3% 221 3,8% 787 3,4% | 1043 6,0% | 1157 7,5%
Krynica Gorska 5850 | 69,2% 3436 | 58,7% | 9417 | 40,4% | 3439| 19,8% 394 2,5%
Razem 8455 | 100,0% 5856 | 100,0% | 23 304 | 100,0% | 17 389 | 100,0% | 15 465 | 100,0%

6.2.2. Otoczenie rynkowe Grupy Kapitafowej

Koniunktura na gtéwnych rynkach bedacych obszarem dziatalnosci Grupy Kapitatlowej, w szczegdlnosci na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych oraz na rynku hotelowym, uzalezniona jest m.in. od otoczenia
makroekonomicznego. Wszystkie gtéwne mierniki aktywnosci gospodarczej wskazujg na ozywienie krajowej gospodarki
po fazie spowolnienia, ktérej dno przypadto na pierwszg potowe 2013 roku. Rosngca przez trzy kolejne kwartaty
dynamika PKB stymulowata proces hamowania wzrostu bezrobocia. W IV kwartale 2013 roku stopa bezrobocia
rejestrowanego (skalkulowanego w oparciu o sprawozdawczos¢ Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej) po raz
pierwszy w ciggu ostatnich trzech lat nie wzrosta w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego a w stosunku
do Il kwartatu wzrosta tylko nieznacznie, bo o 0,4 p.p., ze wzgledu na sezonowe zwigkszenie liczby bezrobotnych
typowe dla okresu zimowego. Co wazne, przyrost ten byt relatywnie niewielki na tle doswiadczen z ostatnich lat. Z kolei
w przypadku metodologii BAEL (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci — badanie ankietowe) stopa bezrobocia
w 2013 roku systematycznie malata, by ustabilizowac sie IV kwartale na najnizszym od dwdch lat poziomie 9,8%.
Dziatania Rady Polityki Pienieznej w ostatnim czasie podporzgdkowane byly przeciwdziataniu rosngcej inflacji, a od
potowy 2012 roku - przy pomocy stop procentowych - checi stymulacji popytu i inwestycji a w konsekwencji takze
dynamiki wzrostu krajowej gospodarki. W rezultacie po fali podwyzek stop procentowych RPP zdecydowata sie
radykalnie obnizy¢ stope referencyjng do najnizszego w historii poziomu 2,5% z intencjg jego utrzymania co najmniej do
konca Il kwartatu 2014 roku. Rosngca dynamika Produktu Krajowego Brutto w 2013 roku w otoczeniu stabilnych cen
pozwolita na realny wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej o0 2,6%.

Tabela 17 Kluczowe dla gospodarki Polski historyczne i prognozowane wskazniki makroekonomiczne

2011 2012 2013
w % 2014 P|2015 P
Tkw. i ITkw. i HTkw. IV kw. | Tkw. @ Il kw. i [IlTkw. IV kw. | Tkw. | Il kw. Il kw. IV kw.
45 43 44 49 | 35 24 13 07 |05 08 19 27 |29 |31
Dynamika PKB 3,1b 3,2b
4,5 1,9 16 2,8 | 35

Stopa bezrobocia

rejestrowanego 13,1 : 118 11,8 @ 125 | 133 | 124 @ 124 | 134 | 143 | 13,2 . 130 : 134 | 12,6 | 11,8

Stopabezrobocia | 154 95 93 97 105 99 99 101|113 104 98 98 | bd | bad.

BAEL

3,8 4.6 41 4,6 4,1 4,0 3,9 2,9 1,3 0,5 1,1 0,7 1.4* | 2,0
Inflacja CPI ¢ c

4,3 37 0,9 1,9 2,0

zg’ga referencyina | 575 405 45 | 45 | 45 475 475 425 | 325 275 25 @ 25 | 25 | ba.
Realny wzrost 0,8 0,9 2,5 -0,1 1,2 0,0 -0,9 0,1 1,3 2,8 3,0 3,2 . .
wynagrodzen 1.2 01 26 2,9 3,1
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* wg. prognoz KE
® wg. prognoz Ministra Gospodarki

¢ wg. prognoz IBnGR
Zrédfo: Eurostat, GUS, NBP, IBnGR

Wedtug prognoz polska gospodarka w najblizszych latach przyspieszy, osiggajac w 2014 roku dynamike z przedziatu od
2,8% do 3,3%, a w 2015 roku od 3,1% do 3,8% (w zaleznosci od autora prognozy), gtdéwnie za sprawg odbudowania
popytu wewnetrznego m.in. przez rosngce spozycie indywidualne, ktéremu sprzyja niska inflacja. Przewiduje sie, ze
Sredni jej poziom wzrosnie tylko nieznacznie, utrzymujac sie nadal ponizej celu inflacyjnego, co z kolei pozwala
przypuszczac, ze stopy procentowe zostang utrzymane na obecnym, niskim poziomie, potwierdzeniem czego byta
wypowiedz prezesa NBP podczas marcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Instytut Badan nad Gospodarkg
Rynkowa zakfada, ze w tym samym czasie stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie - do 12,6% w 2014 i do 11,8%w
2015 roku. W efekcie realny wzrost wynagrodzen w latach 2014-2015 moze osiagna¢ dynamike kolejno 2,9% i 3,1%.

Na kondycje rynku deweloperskiego wplyw majg rowniez czynniki pozaekonomiczne o charakterze politycznym,
spotecznym i kulturowym, w tym:

—  procesy demograficzne wptywajgce na przyrost naturalny i wielko$¢ populacji — obecny dodatni przyrost naturalny
jest efektem wejscia w wiek prokreacyjny pokolenia wyzu demograficznego poczatku lat 80-tych, w kolejnych latach
mimo wzrostu przezywalnosci nalezy spodziewa¢ sie ujemnego przyrostu naturalnego;

— migracja ludnosci do duzych aglomeracji miejskich — wg. Gtéwnego Urzedu Statystycznego przewidywany jest
dalszy wzrost liczby ludnosci miasta stotecznego Warszawy do 2035 roku o 0,3% $redniorocznie;

— zmniejszenie skali emigracji a wzrost skali imigracji zarobkowej w wyniku wzrostu standardu zycia w kraju — cele
zarobkowe stanowig jeden z gtownych motywéw zmiany kraju zamieszkania tym samym w Slad za rozwojem
gospodarczym rosngé powinna atrakcyjnos¢ imigracyjna Polski a male¢ relatywna atrakcyjnos¢ obecnych kierunkow
emigracyjnych Polakéw — saldo migracji zagranicznej na pobyt staty zmniejszyto sie z -12.878 w 2005 roku do -
6.617 w 2012 roku, cho¢ nadal powoduje odptyw mieszkancow;

— zmiany w obrebie gospodarstw domowych — procesy tworzenia i rozpadu rodziny (rosngca liczba rozwodéw —
ostabienie barier religijnych oraz spotecznych rozpadu matzenstwa, motywy ekonomiczne samotnego rodzicielstwa
w postaci uprzywilejowanego dostepu do ztobka czy przedszkola — a takze rosnacy udziat w spoteczenstwie oséb
zyjacych w pojedynke), wptywajgce na liczbe gospodarstw domowych;

— implementacja programéw wsparcia dla miodych gospodarstw domowych oraz wsparcia socjalnego — program
Mieszkanie dla Mfodych oraz Fundusz mieszkan na wynajem.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

Polska posiada najnizszy w Europie zaséb mieszkan przypadajgcych na 1000 obywateli. Wyniést on w 2012 roku
zaledwie 357 mieszkan, podczas gdy $rednia dla krajow Unii Europejskiej ksztattowata sie na poziomie 473,6.

Wykres 1 Indeks liczby mieszkan na 1000 obywateli, EU27=1
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Zrédfo: Property Index Overview of European Residential Markets, European housing 2012, Deloitte
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Mimo ze relacja liczby mieszkan do populacji kraju nie jest adekwatnym miernikiem popytu w skali makroekonomicznej
to wskazuje posrednio na przeludnienie krajowych zasobéw mieszkaniowych na tle Europy. Do podobnych wnioskéow
prowadzi analiza danych Eurostat w tym zakresie. Ponad 46% Polakéw zamieszkuje lokale, ktére nie zapewniajg im
dostatecznej przestrzeni mieszkalnej, co przy sredniej dla 27 cztonkéw UE w wysokosci niespetna 17% stanowi trzeci
najgorszy wynik w Europie. Mieszkanie uwaza sie za przeludnione jesli nie posiada odrebnych pokoi dla: (i) pary
tworzacej gospodarstwo domowe, (ii) osoby petnoletniej, (iii) dwoch oséb tej samej pici w wieku od 12 do 17 lat badz
jednej osoby w tej grupie wiekowej jesli nie miesci sie w poprzedniej kategorii (iv) oraz dla dwojga dzieci ponizej 12 roku
zycia.

Wykres 2 Odsetek populacji rezydujacy w przeludnionych lokalach mieszkalnych, 2012 r. (w %)
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Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostat [tessi170]

Wediug danych GUS, zgormadzonych w toku Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan w 2011 roku,
liczba gospodarstw domowych w Polsce wynosita 13,57 min, a wiec o 235 tys. wiecej niz w 2002 roku. Jednoczesnie
krajowe zasoby mieszkaniowe szacowane byly na 13,5 min, co oznacza wzrost o 971 tys. w stosunku do 2002 roku.
Powyzsze statystyki sugerujg niewielki, bo 77-tysieczny deficyt mieszkan w Polsce, co stanowi blisko 50% lokali
mieszkalnych oddanych do uzytkowania w 2013 roku i w praktyce mogtoby to oznacza¢ niemal petne dopasowanie
popytu do podazy. Jednak biorgc pod uwage wspomniany juz stopien przeludnienia polskich zasobéw mieszkaniowych
oraz statystyki dotyczace powaznej deprywacji mieszkaniowej w Polsce nalezy przypuszczac, ze niedopasowanie jest
istotnie wieksze. Powazna deprywacja mieszkaniowa definiowana jest przez Eurostat jako odsetek populacji
zamieszkujgcy przeludnione lokale o bardzo niskim standardzie (brak tazienki czy toalety, ciekngcy strop lub zbyt mate
nastonecznienie). Niespetna 11% Polakéw mieszka w takich warunkach, czyli ponad dwukrotnie wigcej niz wynosi
$rednia w UE.

Wykres 3 Powazna deprywacja mieszkaniowa, 2012 r. (% ludnosci)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat [ilc_mdho06a]

Z wyliczen redNet Property Group wynika, ze rzeczywisty deficyt mieszkan w Polsce wynosit w 2012 roku 630 tys.
i stopniowo bedzie sie kurczyt by w 2018 roku rynek osiggnat poziom réwnowagi pomigdzy popytem a podazg mieszkan.

Wykres 4 Prognoza deficytu mieszkaniowego w Polsce (w tys.)
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Zrédfo: http:/iforsal.pl/artykuly/661744

Rekordowy z punktu widzenia liczby oddanych do uzytkowania mieszkan byt rok 2008, w ktérym oddano ich 165 tys.. Od
tamtej pory na fali kryzysu rynku nieruchomosci liczba ta stopniowo malata az do 2012 roku, gdy oddano do uzytkowania
153 tys. mieszkan, czyli o 22 tys. wiecej niz w roku poprzednim. Rok 2013 ze 146 tysigcami oddanych mieszkan byt tylko
nieznacznie gorszy od 2012, mimo dna cyklu koniunkturalnego przypadajgcego na pierwszg potowe 2013 roku oraz
wygasania w 2012 roku doptat rzgdowych do kredytow mieszkaniowych w ramach programu ,Rodzina na Swoim”. W
efekcie osoby planujgce zakup mieszkania w najblizszym czasie przyspieszyty te decyzje, aby zdazy¢ naby¢ mieszkanie
na preferencyjnych warunkach jeszcze w 2012 roku, co przetozyto sie korzystnie na éwczesne statystyki sprzedazy a
negatywnie wptyneto na popyt w roku 2013.

Wykres 5 Liczba i struktura wtasnosciowa mieszkan oddanych do uzytkowania w latach 1991-2013
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Struktura witasno$ciowa mieszkan oddanych do uzytkowania wskazuje na stopniowy wzrost udziatu mieszkan
deweloperskich kosztem spoétdzielczych. Nadal jednak dominuje budownictwo indywidualne z udziatem 55% w 2013
roku.
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Wykres 6 Srednie wazone zasobem rynkowym ceny ofertowe i transakcyjne m® mieszkania na rynku pierwotnym
w 7 najwigkszych miastach w Polsce w latach 2007-2013
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Zaroéwno ceny ofertowe, jak i transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym w 7 najwiekszych aglomeracjach w Polsce
spadaty systematycznie w stosunku do swych szczytowych wartosci z przetomu 2007 i 2008 roku, przy czym skala tego
spadku byta nieco wieksza dla cen transakcyjnych. Od poczatku 2013 roku obie kategorie cen wskazywaty na
wyhamowanie tego trendu — nastgpita stabilizacja cen ofertow;/ch przy stopniowo rosngcych cenach transakcyjnych. Na
koniec IV kwartatu ceny wynosity odpowiednio: 6.759 z/m“ w przypadku ofert oraz 6.248 ztim? dla zawieranych
transakcji, czyli 0 14% i 16% mniej niz ich rekordowe odczyty. Skala obnizek w mniejszych miastach nie przypominata tej
z duzych aglomeracji. Srednie ceny ofertowe w kolejnych 10 pod wzgledem wielkosci miastach spadty zaledwie o 4%
zas ceny transakcyjne o 8%.

Wykres 7 Srednie ceny transakcyjne m? mieszkania na rynku pierwotnym dla 7 najwigkszych miast w Polsce wraz z prognoza
dla Warszawy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP oraz redNet Property Group (http:/forsal.pl/artykuly/661744)

Rosngce w 2013 roku ceny nieruchomosci na rynku warszawskim, na ktorym Grupa Kapitalowa ogniskuje swojg
dziatalnos¢, oraz rynku gdanskim i wroctawskim sygnalizujg poprawe sytuacji w branzy deweloperskiej. W Warszawie
Srednia cena transakcyjna m’ na rynku pierwotnym wzrosta w stosunku do korica 2012 roku o prawie 1 000 zt. Prognozy
dla miasta stotecznego wskazujg na dalszy systematyczny wzrost cen o Sredniorocznej dynamice 4% az do roku 2022,
w ktérym cena mogtaby uksztattowac sie na poziomie 11 320 ztm?.

Korzystne otoczenie dla deweloperow stwarzajg wcigz jeszcze malejgce koszty budowy metra kwadratowego
powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego, co w otoczeniu rosngcych cen powinno pozytywnie wplyngé na
rentownos$ci osiggane przez uczestnikow rynku.
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Wykres 8 Koszt budowy metra kwadratowego powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego
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Zrédfo: ,Informacja o cenach mieszkari i sytuacji na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale
2013r.”, NBP, luty 2014

Rynek kredytéw hipotecznych

Dostepnos¢ oraz koszt finansowania ma duze znaczenie z punktu widzenia kreowania popytu na rynku mieszkaniowym.
Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy oraz ogdlny stan zadtuzenia polskich gospodarstw domowych z tytutu
tych umow rosng nieprzerwanie od 2005 roku. Na koniec 2013 roku polskie banki posiadaty 1,82 min otwartych uméw
kredytowych na tgczng kwote blisko 331 mld zt. Kwota zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych stanowita tym
samym 20,2% Produktu Krajowego Brutto. Relacja ta w roku 2012 ksztattowata sie na zblizonym poziomie i byta istotnie
nizsza od sredniej europejskiej wynoszgcej wedtug danych European Mortgage Federation 52%.

Wykres 9 Liczba czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy w min (prawa os) oraz catkowity stan zadtuzenia z tego tytutu w mid
zt (lewa os)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie ,0gélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”,
AMRON-SAFRIN, luty 2014

Mimo rosngcego catkowitego zadtuzenia z tytutu kredytdw mieszkaniowych oraz ich tacznej liczby, nowe kredyty
mieszkaniowe poczgwszy od Il kw. 2011 roku udzielane byly coraz rzadziej i na mniejsze kwoty. Odwrécenie tego trendu
nastgpito w 2013 roku, charakteryzujgcym sie zaréwno rosngcg liczbg nowo udzielanych kredytéw, jak rowniez rosngca
Srednig kwotg przyznawanego kredytu.
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Wykres 10 Liczba w tys. (prawa os) i wartos¢ w mid zt (lewa 0s$) nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie ,0géinopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”,

AMRON-SAFRIN, luty 2012-2014

Obecne otoczenie makroekonomiczne wydaje sie by¢ sprzyjajgce dla kredytobiorcéw. Rekordowo niskie stopy

procentowe oraz niska inflacja, pozwalajaca przypuszczac, iz w najblizszym czasie pozostang one na niezmienionym

poziomie, wptywajg na koszty finansowania zakupu mieszkania, ktére obecnie sg najnizsze w historii. Srednie

oprocentowanie kredytu hipotecznego w koncu 2013 roku wynosito 4,24% podczas gdy na przetomie roku 2011 i 2012

wynosito az 7,13%.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie ,0gélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”,

AMRON-SAFRIN, maj 2013, luty 2014

Niska inflacja, pozwalajaca kredytobiorcom cieszy¢ sie niskim oprocentowaniem kredytu, determinuje rowniez w duzym
stopniu skale realnego wzrostu wynagrodzen. W 2013 roku Polacy zarabiali realnie o 2,6% wiecej niz rok wczesniej. W
konsekwencji niskich kosztéw obstugi kredytu hipotecznego oraz wzrostu realnego wynagrodzen, zwiekszyta sie
zdolno$¢ kredytowa przecigtnego obywatela a tym samym kredytowa dostgpno$¢ mieszkania, definiowana jako miara
okreslajgca liczbe metrow kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu przy przecietnym
miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku, z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych
banku i parametréw kredytu przy sredniej cenie ofertowej mieszkania na danym rynku.
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Wykres 12 Kredytowa dostepnosé mieszkania w m?
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Zrédfo: ,Informacja o cenach mieszkari i sytuacji na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale
2013r.”, NBP, luty 2014

Z danych NBP wynika, ze kredytowa dostgpnos¢ mieszkania w 7 najwigkszych miastach w Polsce oraz w Warszawie
systematycznie rosnie poczgwszy od potowy 2012 roku. Prognozy dotyczgce wzrostu gospodarczego w warunkach
niskiej inflacji oraz stop procentowych, a takze dotyczgce dalszego przyspieszenia realnego wzrostu wynagrodzen
pozwalajg przypuszczacé, ze z punktu widzenia zdolnosci kredytowej, dostepnosé mieszkan nie powinna sie pogorszyc.

Regulacje prawne

Na akcje kredytowg bankéw a w efekcie na popyt na rynku mieszkaniowym wptyw maja, poza polityka RPP i bankow,
réwniez implementacja regulacji prawnych przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz polityka rzadu w zakresie
wspierania rynku mieszkaniowego w ramach polityki prorodzinnej. Do regulacji tych naleza:

e Ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ,Ustawa Deweloperska”
— ustawa regulujgca relacje na linii deweloper-klient i zorientowana na zabezpieczenie intereséw tego
ostatniego takze za sprawg zwiekszenia przejrzystosci tych stosunkow. Ustawa zwiekszyta obowigzki
informacyjne deweloperéw, wprowadzajgc m.in. obowigzek sporzadzenia dla kazdego przedsiewziecia
deweloperskiego prospektu informacyjnego zawierajgcego ustawowo okreslony zakres informacji majgcy na
celu utatwienie klientowi podjecia Swiadomej decyzji dotyczgcej zakupu. Ponadto zharmonizowata wzér umowy
deweloperskiej, ktorej zawarcie od tej pory wymaga formy aktu notarialnego. Ustawa naktada réwniez na
deweloperdw obowigzek prowadzenia rachunkéw powierniczych dla swoich inwestycji, na ktérych gromadzone
sg wptaty od klientéw a zwolnienie srodkdéw odbywa sie stopniowo za posrednictwem banku po stwierdzeniu
zakonhczenia okreslonego etapu budowy lub, jak w przypadku rachunkéw powierniczych zamknietych, w cato$ci
dopiero po przeniesieniu wiasnoéci lokalu na klienta. Ustawa z jednej strony zwiekszyla poczucie
bezpieczenstwa konsumentéw, z drugiej zas wptyneta negatywnie na dziatalno$¢ deweloperéw, utrudniajgc im
dostep do kluczowego dotad zrédta finansowania inwestycji jakim byly wptaty od klientow. W efekcie w |
potowie 2012 roku widoczne byto na rynku pierwotnym spietrzenie ofert motywowane koniecznosciag
rozpoczecia sprzedazy przed wejsciem w zycie ustawy a skutkujgce zwolnieniem z obowigzku prowadzenia
rachunku powierniczego.
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Wykres 13 Liczba wydanych pozwolen na budowe, rozpoczetych budéw oraz mieszkan oddanych do uzytkowania
przez deweloperéw w okresie | kw. 2012 r. — IV kw. 2013 r.
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Zrédfo: ,0Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”, AMRON-SAFRIN,
luty 2014

e Rekomendacja S — dokument przygotowany przez Komisje Nadzoru Finansowego zawierajgcy liste
wytycznych dla bankéw udzielajgcych kredytéw hipotecznych obowigzujacy od 2006 roku. Nowelizacja
wchodzaca w zycie z poczgtkiem 2014 roku naktada obowigzek wniesienia przez kredytobiorcow wktadu
witasnego poczatkowo w wysokosci 5% a do 2017 roku - 20%. Innymi stowy po roku 2017 wskaznik LtV (Loan
to Value — poziom zadtuzenia w relacji do wartosci zabezpieczenia) dla nowo udzielanych kredytow nie
powinien byé wyzszy niz 80%. Biorgc pod uwage strukture udzielonych kredytéw w roku 2013 ograniczenie to
moze dotkng¢ okoto 53% kredytobiorcow. Skutki tej rekomendacji dla gorzej sytuowanych kredytobiorcow moze
fagodzi¢ program doptat do wktadu wtasnego realizowany w ramach projektu ,Mieszkanie dla Mtodych” (MdM).

Wykres 14 Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw
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Zrédfo: ,0gdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”, AMRON-SAFRIN,
luty 2014

Rekomendowany przez bank okres kredytowania nie powinien by¢ dtuzszy niz 25 lat a zacigganie kredytow na
okres diuzszy niz 35 lat stato sie niemozliwe. Zgodnie z zaleceniami Rekomendacji w przypadku kredytéw
powyzej 30 lat zdolnos¢ kredytowa jest kalkulowana jak dla kredytu 30-letniego. Na koniec 2013 roku, przed
wejsciem w zycie nowelizacji rekomendacji S, dominowaty kredyty zaciggniete na okres od 25 do 35 lat.
Kredyty o okresie kredytowania dtuzszym niz 35 lat stanowity zaledwie 2,21% wszystkich nowo udzielonych
kredytow.
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Wykres 15 Struktura nowo udzielonych kredytow z punktu widzenia okresu kredytowania w IV kw. 2013 r.
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Zrédto: ,0gélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomo$ci’, AMRON-SAFRIN,
luty 2014

Nowelizacja Rekomendacji S ograniczyta dostepnos¢ kredytow walutowych wytgcznie do klientéw osiggajacych
dochdd w danej walucie, znoszgc dotychczasowe uprzywilejowanie dla kredytobiorcéw o wysokich dochodach.
W 2013 roku, na skutek zaostrzenia przez banki warunkéw udzielania kredytéw walutowych zgodnie z
wczesniejszymi zaleceniami KNF, prawie wszystkie udzielone kredyty byty juz jednak kredytami ztotowymi.

Wykres 16 Struktura walutowa nowo udzielonych kredytow
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Zrédfo: ,0géinopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci’, AMRON-SAFRIN, luty
2014

KNF w rekomendacji S sugeruje takze, aby banki zachowaly szczegdlng uwage wobec klientéw, dla ktérych
wskaznik Dtl (Debt to Income — koszt obstugi zadtuzenia w relacji do dochodu netto) przekracza 40%, w
przypadku gdy ich dochody nie przekraczajg przecietnego poziomu wynagrodzen w danym regionie oraz 50%
dla pozostatych klientéw. Podsumowujgc, rekomendacja S zwiekszyta bezpieczenstwo sektora bankowego
a takze bezpieczenstwo kredytobiorcow ale ograniczyta przy tym dostepnos$c¢ kredytu.

e Ustawa o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi z dnia 8 listopada 2013 r.

tzw. ,Mieszkanie dla Mtodych” — program stanowigcy w zmienionej formie kontynuacje zakonczonego w 2012
roku programu ,Rodzina na Swoim”. Ustawa weszta w zycie z poczatkiem 2014 roku.

Tabela 18 Warunki programu ,,Mieszkanie dla Miodych”

01.01.2014 — 31.12.2018
mozliwos¢ jego przediuzenia

Czas trwania programu:

e 2014 r. — 600 min zt
e 2015r. — 715 min zt
Budzet programu: e 2016 r.— 730 min zt
e 2017 r.— 746 min zt
e 2018 r.— 762 min zt

Beneficjenci: e matzenstwa, osoby samotnie wychowujgce dziecko, osoby niepozostajgce
' w zwigzku matzenskim (single)
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e do 35 roku zycia, kupujgcy pierwszag nieruchomos$c¢

e mieszkanie

Typ nieruchomosci: « dom jednorodzinny

e zakup z rynku pierwotnego

Rynek objety programem: e budowa systemem gospodarczym

 mieszkanie: do 75 m?

« dom jednorodzinny: do 100 m?
Powierzchnia nieruchomosci: w przypadku rodziny posiadajgcej 3 i wiecej dzieci:
mieszkanie: do 85 m”
dom jednorodzinny: do 110 m?

doptata do wkiadu wiasnego dla zakupu nieruchomosci finansowanej
kredytem

zwrot niektérych wydatkéw poniesionych w zwigzku z budowg domu — zwrot
czesci VAT od materiatéw budowlanych

Mechanizm wsparcia:

Limit powierzchni do kalkulacji

2
wartosci mieszkania: *50m

110% $redniego wskaznika przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m?
powierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych obowigzujacego w dniu
ztozenia wniosku o dofinansowanie wktadu wtasnego w gminie, na terenie
ktérej potozone jest mieszkanie

Limity cenowe za m? mieszkania:

* 10% wartosci mieszkania - rodzina bezdzietna lubi singiel

e 15% warto$ci mieszkania — rodzina lub osoba wychowujgca samotnie
potomstwo

e 20% wartosci mieszkania — rodzina lub osoba samotnie wychowujgca
potomstwo, jesli w ciagu 5 lat od zakupu lokalu urodzi sie trzecie badz
kolejne dziecko

Wysokos¢ doptat:

Zrédfo: Ustawa z dnia 27 wrzesnia 2013 r. o pomocy paristwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi,
www.mieszkanie.edu.pl

Zgodnie z warunkami programu MdM mieszkania kwalifikujgce sie do objecia nim nie moga posiadac
powierzchni wiekszej niz 75 (lub 85 m® w przypadku rodzin wielodzietnych) i jednoczesnie jednostkowy koszt m?
takiego mieszkania nie moze przekroczy¢ 110% wartosci sredniego wskaznika przeliczeniowego kosztu
odtworzenia 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych w gminie, na terenie ktorej potozone jest
mieszkanie. Najwyzszg wartos¢ wskaznik ten posiada dla Warszawy, jednak zestawienie go ze $rednig ceng
transakcyjng na rynku pierwotnym wskazuje, ze jednoczesnie na rynku Warszawskim klienci bedg mieli
najmniejsza szanse na skorzystanie z doptat rzagdowych, gdyz cena 1 m? jest o ponad 1.300 zt wyzsza od limitu
kwalifikujgcego dany lokal do objecia programem, co jest rownoznaczne z prawie 20% dyskontem w stosunku
do obecnych cen transakcyjnych. W tym kontekscie nieruchomo$ci zlokalizowane na Biatotece, gdzie potozone
sg 3 sposrod 5 inwestyciji warszawskich znajdujgcych sie obecnie w ofercie Grupy Kapitatowej, majg najwiekszg
szanse aby zmiesci¢ sie w ustawowym limicie. Ponadto, Grupa Kapitatowa liczy na relatywng przewage nad
konkurentami takze dzieki posiadanym kwalifikaciom w segmencie tanich mieszkan popularnych. Na drugim
biegunie znajduje sie £6dz, w ktérej Srednie ceny transakcyjne sg o blisko 500 zt nizsze od obowigzujgcego tam
limitu, co oznacza ze klienci na tym rynku majg szanse by¢ najwiekszymi beneficjentami programu doptat do
wktadu wtasnego.

Tabela 19 Wysokosci srednich wskaznikéw przeliczeniowych kosztu odtworzenia 1 m?dla7 najwiekszych miast
obowiazujacych w | kw. 2014 roku

. 2
110% wskaznika przeliczeniowego Cena transakcy]na 1m”na rynku niedopasowanie
kosztu odtworzenia 1m? pierwotnym w IV kw.2013r.
Miasto
A B B-A
Warszawa 6 126,90 zt 7 427,00 zt 1 300,10 zt
Krakow 5013,80 z 5 765,00 zt 751,20 zt
Lodz 4 897,20 zt 4 423,00 zt -474,20 zt
Poznan 5907,00 zt 5817,00 zt -90,00 zt
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Szczecin 4 499,00 zt 4 742,00 zt 243,00 zt
Wroctaw 4 983,55 zt 5 663,00 zt 679,45 zt
Gdansk 5682,05 z 6 047,00 z 364,95 zt

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych BGK i NBP

e Fundusz Mieszkan na Wynajem — inicjatywa Banku Gospodarstwa Krajowego majgca na celu pobudzenie
rynku nieruchomosci i wykreowanie zinstytucjonalizowanego rynku najmu a przy tym stworzenie warunkéw
zachecajgcych Polakéw do zwigkszenia mobilno$ci zawodowej. Ma ona przyjag¢ forme Funduszu

Inwestycyjnego Zamknigetego Aktywow
z lokalami mieszkalnymi gotowymi do

Niepublicznych (FIZ AN), ktéry bedzie inwestowat w cate budynki
wynajecia, a nastgpnie wynajmowat te mieszkania najemcom na

preferencyjnych warunkach (nizszych od rynkowych).

Tabela 20 Zalozenia projektu Fundusz Mieszkan na Wynajem (FMnW)

Start programu:

o Przetom marca i kwietnia 2014r.

Budzet programu:

e ok. 5 mid zt

Typ nieruchomosci:

mieszkania

Rynek objety programem:

rynek pierwotny (poczatkowo Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto,
Poznan i £6dz, mozliwos¢ rozszerzenia w przysztosci na inne miasta)

Skala programu:

e 20 tys. mieszkan

Mechanizm wsparcia:

nisko-czynszowe mieszkania na wynajem

Zrédta pozyskiwania nieruchomosci:

zakup budynkéw istniejgcych, badz znajdujgcych sie na etapie budowy
budowa budynkéw na zamoéwienie Funduszu
¢ budowa budynkoéw przez Fundusz

Zatozenia dot. inwestycji:

e inwestycje uzasadnione ekonomiczne — zatozenie rentownosci dziatalnosci
e poczatkowo zakup istniejacych budynkéw potem budowa na zamowienie

Zalozenia dot. budowy:

e budowa z myslg o najmie i diugim uzytkowaniu — szczegdlne wymogi
techniczne dla budynkow

e budowa zlecana firmom zewnetrznym

« mieszkania o powierzchni do 50-60 m”> w petni wykorczone, umeblowane
i wyposazone

Zatozenia dot. najmu:

kryterium oceny najemcéw: zdolno$¢ do optacenia czynszu

standardowa umowa najmu: najem okazjonalny, czas oznaczony, kaucja
(FMnW chce wprowadzi¢ do obiegu standardowg umowe najmu, ktéra
w sposoOb jasny okre$lataby prawa i obowigzki stron oraz stataby sie
podstawowa umowa najmu na rynku polskim)

wykorzystanie funkcjonujgcych na rynku mechanizméw: posrednicy, wiasny
portal

Zatozenia dot. zarzadzania:

e zarzgdzanie zlecone wyspecjalizowanym firmom zewnetrznym

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie www.bgk.pl, www.biznes.newseria.pl

Rynek nieruchomosci komercyjnych

Na rynku nieruchomosci komercyjnych (powierzchni biurowych, handlowych, magazynowych i pozostatych) utrzymuje

sie wzrostowy trend zapoczatkowany w 2010 r.
wartos¢ transakcji inwestycyjnych w Polsce w 201

Wedtug firm doradczych Knight Frank oraz Cushman & Wakefield
3 roku osiggneta 3,12 mld EUR, najwiecej od rekordowego 2006 roku,

co stanowi wzrost o0 15% w stosunku do roku poprzedniego. Z kolei wedlug danych Comparables.pl, na ktére powotuje
sie NBP, rynek nieruchomosci komercyjnych, mierzony wartoscig transakcji, osiggnat 3,5 mld EUR. O tak dobrym wyniku

zadecydowata druga potowa roku, odpowiadajgca
zdominowany przez powierzchnie biurowe oraz

za 2/3 wszystkich transakcji. Na przestrzeni ostatnich lat rynek ten byt
obiekty handlowe i w 2013 roku udziat kazdej z nich byt zblizony,

wynoszgc okoto 40%. Perspektywy na 2014 rok pozostajg optymistyczne. W kontek$cie ozywienia gospodarczego,
rosngcy popyt inwestoréow na powierzchnie komercyjne w Polsce ma duze szanse sie utrzymac.
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Wykres 17 Wartos¢ i struktura transakcji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci komercyjnych (min EUR)
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Zrédfo: http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1091116.html

Na koniec 2013 r. zasoby powierzchni biurowej w Polsce wynosity 6,3 min m? z czego najwiecej oferowata Warszawa
(4,11 min m ) pozostajgca najbardziej rozwinietym rynkiem biurowym w Polsce.

Wykres 18 Nowa podaz, absorpcja netto oraz poziom pustostanéw w Warszawie (IV kw. 2013)
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Zrédto: ,Rynek komercyjny’, Knight Frank, 2014

W 2013 roku oddano do uzytku 17 budynkéw biurowych, ktére powugkszyiy zasoby stotecznego rynku o 294 tys. m?, zas
na koniec grudnia w fazie realizacji znajdowato sie¢ dalsze 721 tys. m? powierzchni, ktéra w okoto 44% powinna zostac
ukonczona w 2014 roku (29% planowane jest na 2015 rok a pozostate 27% w 2016 roku i pdzniej). Wzmozone;j
aktywnos$ci deweloperow towarzyszyt ozywiony popyt, a roczna absorpcja netto, wskazujgca ilo$¢ powierzchni biurowej
wchifonietej przez rynek, osiggneta najwyzszy od 5 lat poziom. Uwzgledniajac $rednig absorpcje netto z minionych dwéch
lat oraz nowg podaz wedlug harmonograméw, na koniec 2014 roku odsetek pustostanéw w Warszawie powinien
wzrosngc¢ do ponad 15%.

Stopa pustostanéow w 2013 roku dla najwaznlejszych rynkéw biurowych wzrosta do 11,9%, wobec 9,1% w roku
poprzednim. W budOW|e znajduje sie okoto 1 min m? powierzchni biurowych, a zgodnie z raportem Colliers International
okoto 600 tys. m? powierzchni zostanie oddane do uzytku w 2014 roku. Tym samym prawdopodobne jest, ze stopa
pustostanow w Polsce, podobnie jak w przypadku Warszawy, bedzie rosta, zwilaszcza w starszych lub stabiej

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 86



IIl. Dokument rejestracyjny

zlokalizowanych budynkach, co z kolei w wyniku wzmozonej konkurencji 0 najemce moze wywiera¢ presje spadkowg na
stawki czynszow na niektérych rynkach. Na rynku biurowym stopy kapitalizacji ksztattowaty sie w granicach 6-7%.

Wykres 19 Zasoby powierzchni biurowej (m?), odsetek pustostanéw (o$ pionowa) oraz stawki czynszu (o$ pozioma) dla
najwigkszych aglomeracji w Polsce
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Zrédfo: Marketbeat Polish Real Estate Market Report, Cushman & Wakefield, 2014

Rok 2013 byt rekordowy pod wzgledem nowej podazy powierzchni handlowej oddanej do uzytku w gtdwnych
aglomeracjach Polski (Warszawa, Slask, Krakéw, Poznan, Wroctaw, Trojmiasto, £édz, Szczecin). Ukonczono tam
budowe prawie 450 tys. m? powierzchni handlowej, co stanowi 7% tgcznych zasobow w tych lokalizacjach.

Wykres 20 Roczna oraz skumulowana podaz powierzchni handlowej w Polsce (IV kw. 2013)
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Zrédfo: ,Rynek komercyjny”, Knight Frank, 2014

Najwyzsze, bo o ponad 100% wyzsze w stosunku do innych aglomerac;ji, stawki czynszu ptacone sg przez najemcow
powierzchni handlowych w obiektach zlokalizowanych w Warszawie, gdzie mogg one wynosi¢ nawet 90 EUR/m?
miesiecznie. Najatrakcyjniejsze stawki za powierzchnie handlowe o wielkosci 100—150 m? odnotowane w pozostatych

aglomeracjach sa duzo nizsze i wynosza 35-45 EUR/m°/miesigc, a w miastach $redniej wielkosci 21-27
EUR/m%miesiac.
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Wykres 21 Najwyzsze stawki czynszu w obiektach handlowych w IV kwartale 2013 roku
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Zrédfto: Marketbeat Polish Real Estate Market Report, Cushman & Wakefield, 2014

Wykres 22 Nasycenie powierzchnig handlowa najwiekszych aglomeracji w Polsce (IV kw. 2013)
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Zrédfo: ,Rynek komercyjny”, Knight Frank, 2014

W najblizszym czasie nalezy spodziewaé sie wzmozonej aktywnosci ze strony deweloperéw w miastach o relatywnie
niskim wskazniku nasycenia rynku. Stopy kapitalizacji na rynku handlowym oscylowaty w 2013 roku wokét 7%.

Od 2010 r. systematycznie rosnie liczba turystow odwiedzajgcych Polske i korzystajacych z jej bazy hotelowej. W 2013
roku w hotelach zatrzymato sie tgcznie 14,6 min oséb, podczas gdy rok wczesniej liczba ta wyniosta 13,5 min. W ciggu
ostatnich czterech lat liczba gosci hotelowych wzrosta o 37%, osiggajac srednioroczng dynamike rzedu 8,2%. Krajowy
rynek hotelowy jest w niewielkim stopniu uzalezniony od turystyki miedzynarodowej. Polacy stanowig okoto 70% tacznej
liczby os6b korzystajacych z rodzimej bazy noclegowej i udziat ten pozostaje stabilny na przestrzeni ostatnich lat. Pod
tym wzgledem Polska zdecydowanie wyréznia sie na tle innych rynkéw Europy Srodkowej, ktére sg uzaleznione gtéwnie
od popytu zewnetrznego. Wediug stanu na koniec lipca 2013 roku polska baza hotelowa obejmowata 2.107 hoteli
dysponujgcych 209 tys. miejsc noclegowych. W stosunku do stanu z 2012 r. liczba hoteli i miejsc noclegowych wzrosta
odpowiednio 0 4,6% i 5,3%.
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Wykres 23 Liczba turystow korzystajacych z bazy hotelowej w Polsce w latach 2009-2013
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Srednie obtozenie hoteli w 2013 roku wynosito okoto 40%, przy czym najwiekszym wskaznikiem wykorzystania miejsc
noclegowych cieszyly sie wojewddztwa mazowieckie, zachodniopomorskie oraz matopolskie (miedzy 50% a 60%).

Wykres 24 Obtozenie hoteli w poszczegdélnych wojewédztwach w 2013 roku
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Zrédfo: Marketbeat Polish Real Estate Market Report, Cushman & Wakefield, 2014

Wyniki polskich hoteli wskazujg na pozytywny trend, zwtaszcza pod wzgledem wskaznika obtozenia, ktéry w 2013 roku
wzrost w stosunku do roku poprzedniego o 5,5%. Poréwnujgc srednie ceny za pokdj (ADR) i wskazniki RevPAR w latach
2012-2013, nalezy pamieta¢ o wptywie Mistrzostw Europy w Pitce Noznej Euro 2012 (cena za pokdj w czerwcu 2012
roku przekroczyta 500 ztotych). Z tego wzgledu w 2013 roku $rednia cena za pokdj i wskaznik przychodu na 1 dostepny
pokdj zmniejszyty sie odpowiednio 0 9,6% i 4,7%.
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Wykres 25 Obtozenie (prawa os), sSrednia cena za pokdj oraz poziom przychodu na pokéj (lewa o$) w Polsce
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Zrédto: Marketbeat Polish Real Estate Market Report, Cushman & Wakefield, 2014
Konkurencja

Spétka jest jednym z najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych w kraju. Znajduje sie w czotéwce spotek
deweloperskich dziatajgcych na warszawskim rynku mieszkaniowym, ktory stanowi podstawowy obszar jej aktywnosci.

W zakresie dziatalnosci deweloperskiej do najwazniejszych konkurentéw Grupy Kapitatowej nalezy:

* Na rynku warszawskim:

— Segment mieszkan popularnych: Dom Development S.A., Robyg S.A., Marvipol S.A., Ronson S.A., Budimex
Nieruchomosci Sp. z 0.0., Polnord S.A., Atal S.A;;

— Segment apartamentéw o podwyzszonym standardzie: Dom Development S.A., Echo Investment S.A., Robyg
S.A., Marvipol S.A., Ronson S.A., Budimex Nieruchomosci Sp. z o.0., Polnord S.A., Atal S.A., Acciona
Nieruchomosci Sp. z 0.0., oraz kilka matych firm zagranicznych realizujgcych pojedyncze dobrze zlokalizowane
projekty o atrakcyjnej architekturze i wysokiej jakosci.

— Segment doméw jednorodzinnych: Dom Development S.A. oraz mate lokalne projekty realizowane przez
niewielkie firmy.

* Na pozostatych rynkach:

— na terenie Trdjmiasta: Hossa S.A., Robyg S.A., Inpro S.A., Ekolan S.A., Euro Styl Sp. z 0.0. Sp. k., Polnord
S.A., Invest Komfort Spétka Akcyjna S.K.A., Przedsigbiorstwo Budowlane Gorski Sp. z 0.0. Sp.k.

— naterenie Katowic: Activ Investment Sp. z 0.0., Atal S.A., Murapol S.A.

— na terenie Poznania: Budimex Nieruchomosci Sp. z 0.0., Murapol S.A., Echo Investment S.A., Nickel
Development Sp. z 0.0., Monday Development S.A.

— na terenie Ltodzi: Atal S.A., SGI Baltis Sp. z 0.0. S.K.A., Profit Development S.A., Unibud Sp. z 0.0., mLocum
S.A.

W zakresie dziatalnosci hotelarskiej:

Gtéwna konkurencjg dla sieci ,Hotel 500” sg sieci hoteli dwu- i trzygwiazdkowych. Nalezg do nich hotele Ibis oraz Ibis
budget, ktérych wiascicielem jest grupa Accor, a takze sieci hoteli Qubus i Campanile.

Gtéwng konkurencjg dla hotelu ,Czarny Potok Resort & SPA” sg zlokalizowane w Krynicy Zdroju hotele
czterogwiazdkowe, a wiec: Hotel Krynica Conference & SPA, Hotel Spa Dr Irena Eris Krynica Zdréj, Hotel Mercure
Krynica Zdro6j Resort&Spa, Pegaz oraz Hotel Prezydent.

6.3. Czynniki nadzwyczajne, ktore mialy wptyw na dziatalno$¢ podstawowg i gtéwne rynki zbytu

W okresie objetym historycznymi oraz $rédrocznymi informacjami finansowymi nie wystgpity czynniki nadzwyczajne,
ktére miaty wptyw na dziatalnos¢ podstawows i gtéwne rynki zbytu Grupy Kapitatowe;.
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6.4. Podsumowanie podstawowych informacji dotyczacych uzaleznienia emitenta od patentéw lub
licencji, uméw przemystowych, handlowych Ilub finansowych, albo od nowych proceséw
produkcyjnych

6.4.1. Informacje o uzaleznieniu od patentéw, licencji, uméw przemystowych, handlowych lub finansowych, lub
od nowych proceséw produkcyjnych

W prowadzonej dziatalnosci nie wystepuje uzaleznienie spotek z Grupy od patentéw lub licencji, uméw przemystowych,
handlowych lub finansowych, albo od nowych proceséw produkcyjnych, ktére bytoby istotne z punktu widzenia
dziatalnosci lub rentownosci Grupy Kapitatowej.

6.4.2. Umowy istotne zawierane w normalnym toku dziatalnoSci

Ponizej przedstawiono informacje o umowach, ktére Spoétka uznaje za istotne, zawieranych w normalnym toku
dziatalnosci. W pkt 11 Rozdziat Il Prospektu zaprezentowano informacje dotyczacg taczgcych Spotke lub podmioty z
Grupy istotnych umow licencyjnych, a w pkt 22 Rozdziat Il Prospektu informacje w zakresie istotnych uméw finansowych
Spéitki oraz podmiotéw z Grupy.

Za umowy istotne zawierane w normalnym toku dziatalno$ci Spotka uwaza umowy zawarte w okresie od dnia 1 stycznia
2011 roku do Dnia Zatwierdzenia Prospektu oraz umowy zawarte przed dniem 1 stycznia 2011 roku, lecz realizowane na
Dzien Zatwierdzenia Prospektu, ktérych jednostkowa wartos¢ przekracza 10% kapitatdw wiasnych Spétki na dzien 31
grudnia 2013 r. tj. kwote 53 min zt. Ponizej wskazano rowniez umowy zawarte w ww. okresie, ktorych fgczna wartosé
przekracza 10% kapitatéw wiasnych Spotki dzien 31 grudnia 2013 r. tj. kwote 53 min zi.

Umowy nabycia nieruchomosci

1. Umowa przedwstepna sprzedazy nieruchomosci z dnia 29 marca 2011 r. (zmieniona aneksem z dnia 1 lutego
2012 r.) zawarta pomiedzy Spotka a VIS Investments Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spoétka
Komandytowo - Akcyjna z siedzibg w Warszawie (,,Zbywca”)

Przedmiotem umowy bylo nabycie przez Spoétke prawa uzytkowania wieczystego dziatek gruntu wraz z prawem
wiasnosci posadowionych na nich budynkéw zlokalizowanych w Warszawie przy ul. Kasprzaka 29/31 o fgcznej
powierzchni 81.185,00 m? obejmujace dziatki nr 3/1 o powierzchni 5.953 m2 oraz 3/3, numer obrebu ewidencyjnego 6-
05-05, jednostka ewidencyjna 146518_8, Dzielnica Wola, o powierzchni 75.232 m?, dla ktorych prowadzona jest przez
Sad Rejonowy dla Warszawy — Mokotowa w Warszawie X Wydzial Ksigg Wieczystych ksiega wieczysta nr
WA4M/00162186/5 (,Nieruchomos¢”). Umowa przedwstepna zostata zawarta pod warunkiem zawieszajgcym w postaci
wejscia w zycie (zgodnie z art. 29 ust. 1 ustawy z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym) miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego obejmujgcego obszar Nieruchomosci, ktéry w
odniesieniu do Nieruchomosci przewidywat bedzie zapisy i parametry zabudowy nie gorsze niz wskazane w pismie
stanowigcym zatgcznik do zawartej umowy (,Warunek”), nie pdzniej jednak niz do dnia 29 lutego 2012 roku. Strony
ustality nastepujgcy sposéb zaptaty ceny sprzedazy:

1) kwota 13.500.000 z} tytulem zadatku zostata wptacona w dniu 30 marca 2011 roku na rachunek powierniczy
prowadzony w Raiffeisen Bank Polska S.A.

2) kwota 43.414.183,17 zt zostanie przez Spotke wptacona na wydzielony rachunek powierniczy w banku
Raiffeisen Bank Polska S.A. 1 (jeden) dzien przed wyznaczong datg zawarcia umowy przyrzeczonej, po
poinformowaniu Spotki przez Zbywce o ziszczeniu sie Warunku.

3) kwota 120.000.000 zt zostanie zaptacona w ten sposob, ze Spoétka wyemituje obligacje o wartosci nominalnej
120.000.000 zt z terminem wykupu 4 lata, z oprocentowaniem w stosunku rocznym WIBOR 3M + marza
(odsetki ptatne kwartalnie), ktére w catosci obejmie Zbywca.

Strony umowy przedwstepnej, nadaty kwocie 13.500.000 zt charakter zadatku w rozumieniu art. 394 k.c.

W zwigzku z ustaleniem sposobu zaptaty czesci ceny sprzedazy poprzez emisje obligacji, w dniu 29 marca 2011 roku
zostata zawarta umowa z Raiffeisen Bank Polska S.A. o prowadzenie programu emisji obligacji o wartosci 120.000.000
ztotych w liczbie 12.000 obligacji o wartosci nominalnej kazdej obligacji 10.000 zt. Strony dopetnity wszelkich
niezbednych czynnosci wymaganych do przeprowadzenia emisji obligacji, skuteczno$¢ emisji obligacji zostata
uwarunkowana przedtozeniem aktu notarialnego przenoszacego witasnos¢ Nieruchomosci w wykonaniu umowy
warunkowej opisanej wyzej, ktdra stanowi optacenie ceny emisyjnej obligaciji.

Wartos¢ umowy netto stanowita kwota 173.980.000 zt netto (brutto 176.914.183,17 zt).

Przewidziany umowg warunek zawieszajacy nie ziscit sie, a sama umowa wygasta w dniu 30 marca 2012 r. Wplacony
przez Spotke zadatek w wysokosci 13.500.000 zt zostat zwrécony przez Zbywece.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

2. Umowa nabycia prawa uzytkowania wieczystego dzialek gruntu wraz z prawem wlasnosci posadowionych na
nich budynkow z dnia 27 kwietnia 2012 r. zawarta pomigedzy podmiotem zaleznym Spotki - J.W. Group Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia 1 Spotka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Zabkach (,,Kupujacy”) a VIS
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Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka Komandytowo - Akcyjna z siedzibg w Warszawie
(»Zbywca”)

Przedmiotem umowy byto nabycie prawa uzytkowania wieczystego dziatek gruntu wraz z prawem wiasnosci
posadowionych na nich budynkéw zlokalizowanych w Warszawie przy ul. Kasprzaka 29/31 o tgcznej powierzchni
81.185,00 m* obejmujace dziatki nr 3/1 o powierzchni 5.953 m?® oraz 3/3, numer obrebu ewidencyjnego 6-05-05,
jednostka ewidencyjna 146518_8, Dzielnica Wola, o powierzchni 75.232 m?, dla ktérych prowadzona jest przez Sad
Rejonowy dla Warszawy - Mokotowa w Warszawie X Wydziat Ksigg Wieczystych ksiega wieczysta nr
WA4M/00162186/5 (,Nieruchomosc¢”) za kwote 155.000.000 zt netto (,Cena”) (brutto 157.614.085 zt)

Strony ustality nastepujacy sposob zaptaty Ceny:

1) Czes¢ Ceny w wysokosci 62.614.085 zt zostata wptacona przez Spotke, jako poreczyciel przedmiotowej
umowy, w dniu 27 kwietnia 2012 r. na rachunek powierniczy prowadzony w Raiffeisen Bank Polska S.A.
(,Bank”)
2) Pozostata czes¢ Ceny w wysokosci 95.000.000 zt zostata zaptacona w ten sposéb, ze Spétka wyemitowata w
dniu 27 kwietnia 2012 r. obligacje o tagcznej wartosci nominalnej 95.000.000 zt z terminem wykupu 3 lata, z
oprocentowaniem w stosunku rocznym WIBOR 3M + marza (odsetki ptatne kwartalnie), ktére w catosci
obejmie Zbywca.
Spétka udzielita poreczenia zobowigzan Kupujacego wobec Zbywcy z tytutu zawartej umowy sprzedazy Nieruchomosci
w zakresie zaptaty Ceny, tj. do wysokosci 155.000.000 zt netto (brutto 157.614.085 zi). Spodtka jest jedynym
akcjonariuszem Kupujgcego a takze jedynym udziatowcem komplementariusza Kupujgcego, a czionek Zarzadu Spofki
Pani Irmina Lopuszyniska jest jednym z cztonkdéw Zarzgdu kompementariusza reprezentujgcego Kupujgcego. Kupujacy i
Spdétka ustalg wynagrodzenie z tytutu poreczenia w osobnym porozumieniu. Poreczenie wygasa do kwoty Ceny
sprzedazy z chwilg zaptaty Ceny. Z chwilg zaspokojenia przez Spotke zobowigzan Kupujgcego wobec Zbywcy wstgpit on
stosownie do art. 518 § 1 pkt. 1 kodeksu cywilnego w prawa Zbywcy dotyczgce wierzytelnosci o zaptate Ceny.

W zwigzku z ustaleniem sposobu zaptaty czesci Ceny sprzedazy poprzez emisje obligacji, w dniu 26 kwietnia 2012 roku
zostata zawarta, miedzy innymi, umowa o prowadzenie programu emisji obligacji Spotki, przez Bank, o wartosci
95.000.000 ztotych w liczbie 9.500 obligacji o wartosci nominalnej kazdej obligacji 10.000 ztotych. Szczegodtowa
informacja o emisji obligacji zostata zawarta w pkt 22 Rozdziat Ill Prospektu.

W umowie sprzedazy Nieruchomosci Zbywca wyrazit zgode na przeniesienie na Kupujacego Decyzje nr 277/WOL/08 z
dnia 8 sierpnia 2008 r. o warunkach zabudowy.

Umowa zostata wykonana. Umowa istotna ze wzgledu na warto$c.

3. Umowy zawarte z pomiedzy Spoétka (,,Zbywca”) a J.W. Consulting Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
J.W. 3 Spétka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Zgbkach (,,Kupujacy”)

3.1 Umowa sprzedazy z dnia 21 listopada 2012 r.

Przedmiotem umowy byta sprzedaz prawa witasnosci nieruchomosci potozonej w Sopocie przy ul. Parkowej, o pow.
0,2539 ha, stanowiacej zabudowana dziatke gruntu oznaczong w ewidencji nr 174, objetej KW nr GD1S/0000946/0 za
kwote 24.265.946,00 zt netto (brutto 24.765.770,79 zt). Umowa zostata wykonana.

3.2 Umowa sprzedazy dnia 21 listopada 2012 r.

Przedmiotem umowy byta sprzedaz prawa wiasnosci nieruchomosci potozonej w miejscowosci PGR Kreczki Kaputy oraz
Kaputy w gminie Ozaréw Mazowiecki, przy ul. Sochaczewskiej i Zyznej o powierz. 17,4888 ha objetej KW nr
WA1P/00105675/5 za kwote 20.134.773 zt netto (,Cena”) (brutto 24.765.770,79 z). Umowa zostata wykonana.

taczna warto$¢ umow opisanych w pkt 3.1 i 3.2 przekracza wartos¢ 10% kapitatdow wtasnych Spotki.

Umowy istotny ze wzgledu na tgczng wartosé.

Umowy o roboty budowlane

1. Umowa z dnia 24 maja 2011 r. zawarta przez podmiot zalezny Spétki - spotke J.W. Construction Spétka
Akcyjna z siedzibg w Zabkach — obecnie J.W. Construction Sp. z 0.0. ("Wykonawca") a J.W. Wronia Spétka z o.o.
z siedzibg w Zagbkach (,Inwestor”) aneksowana w dniach 20 lipca 2011 r.; 24 maja 2013 r.; 05 lipca 2013 r.; 29
sierpnia 2013 r. i 06 wrzesnia 2013 r.

Przedmiotem umowy bylo kompleksowe wybudowanie przez Wykonawce w systemie generalnego wykonawstwa
budynku mieszkalnego wielorodzinnego wraz z ustugami i garazem podziemnym oraz niezbedng infrastrukturg
techniczng w zakresie sieci, przylgczy, weztdéw cieplnych, drég, parkingéw, chodnikéw, zieleni i elementéw
zagospodarowania terenu z podtgczeniem do infrastruktury wraz z uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie zgodnie z
przekazang dokumentacjg projektowg, na nieruchomosci bedacej w uzytkowaniu wieczystym Inwestora, potozonej w
Warszawie przy ul. Wroniej 45 stanowigcej dziatke gruntu o nr ew. 10 o pow. 6978 m?, dla ktorej Sad Rejonowy dla
Warszawy Mokotowa w Warszawie X Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg nr WA4M/00138852/8
("Inwestycja"). Wartos¢ umowy netto wynosi 80.000.000 zt. W zwigzku z podniesieniem standardu wykonania robot
zwigkszono wynagrodzenie Aneksem nr 3 o kwote 2.906.400,96 zt. W zwigzku z zaniechaniem przez Inwestora
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wykonywania drogi dojazdowej — pomniejszono wynagrodzenie Aneksem nr 4 o kwote 649.465,50 zt. W zwigzku ze
zmiang przez Inwestora okfadzin podtdg w pomieszczeniu rowerowni zmniejszono wynagrodzenie Aneksem nr 5 o kwote
8.115,50 zt. Ostateczne wynagrodzenie ustalono tgcznie na kwote 82.248.819,96 zt netto.

Termin zakonczenia robot przez Wykonawce okreslony zostat w Umowie na dzien 25 marca 2013 r. a uzyskanie
pozwolenia na uzytkowanie 60 dni od daty zakonczenia robét. Wynagrodzenie zostato ustalone ryczattowo.
Wynagrodzenie Wykonawcy bedzie pfatne na podstawie otrzymanych przez Inwestora faktur, wystawionych na
podstawie protokotéw odbioru petnych i nalezytych jakosciowo robét objetych umowa, odbieranych wraz z postepem ich
wykonania.

Wykonawca udzieli Inwestorowi 36 miesiecznej gwarancji na wykonane roboty, ktérej termin rozpoczyna sie od daty
koncowego odbioru Inwestycji. Inwestor zatrzyma z kazdej wystawionej przez Wykonawce faktury 5 % wartosci
wykonanych i odebranych prac netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Kaucja gwarancyjna bedzie zwrécona Wykonawcy w
nastepujacy sposob:

a) 2 % wartosci faktur w terminie 30 dni od daty dokonania odbioru koncowego Inwestycji oraz po usunieciu
ewentualnych wad i usterek;

b) 1,5 % wartosci faktur po uptywie jednego roku od daty dokonania odbioru koncowego Inwestycji oraz po
usunieciu ewentualnych wad i usterek;

c) 1,5 % wartosci faktur po uptywie okresu gwarancji t. 36 miesiecy od daty dokonania odbioru korcowego
Inwestycji oraz po usunieciu ewentualnych wad i usterek, ktére mogg sie ujawni¢ w trakcie komisyjnego odbioru
pogwarancyjnego.

Strony ustality, iz Inwestorowi bedzie przystugiwata kara umowna, w przypadku odstgpienia od Umowy z przyczyn
lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 5 % wynagrodzenia umownego. Inwestorowi przystuguje prawo do
odstgpienia od umowy, po uprzednim pisemnym wezwaniu z wyznaczeniem dodatkowego terminu w przypadku: (i) nie
przystapienia przez Wykonawce do wykonania rob6t w terminie okreslonym, jako dzieh rozpoczecia robdt; (ii)
wykonywania przez Wykonawce robot niezgodnie z dokumentacjg projektowg i obowigzujgcymi Normami oraz
warunkami technicznymi wykonania i odbioru robé6t budowlano — montazowych; (iii) przerwania przez Wykonawce robét i
nie realizowanie ich przez okres powyzej 7 dni roboczych z przyczyn niezaleznych od Inwestora; (iv) opdznia sie przez
Wykonawce w wykonywaniu rob6t o 30 lub wiecej dni w stosunku do terminéw weziowych (kamienie milowe)
okreslonych w Harmonogramie Rzeczowo-Finansowym, dla danego elementu i /lub etapu; (v) naruszenia przez
Wykonawce postanowienia umowy, po pisemnym wezwaniu go przez Inwestora do zaniechania naruszen i wyznaczenia
mu 14 dniowego terminu, a Wykonawca nie zaprzestanie naruszeh w wyznaczonym terminie. Inwestor moze naliczy¢
Wykonawcy kary umowne: (i) za opdznienie w wykonaniu etapu przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezgcych po
stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie
w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwaranc;ji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci
netto elementu, w ktéorym wystgpita wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym
miato nastgpi¢ usuniecie wady. Strony zastrzegly sobie prawo do odszkodowania uzupetniajacego, przenoszgcego
wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody.

Umowa zostata wykonana w catosci. Spoétka naliczyta kary umowne z tytutu nieterminowego wykonania obowigzkéw
umownych (nota obcigzeniowa NK 1/13/DKP na kwoteg: 5.657.536,62 zt). Na dzien Prospektu kary umowne nie zostaty
zapfacone. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w wysokosci:
2.632.464,60 zt..

Umowa istotna ze wzgledu na wartos¢.
2 Umowy z Przedsiebiorstwem Budowlanym RESBEX Sp. z o0.0. (w upadtosci likwidacyjnej od 5 czerwca 2013r.)

2.1 Umowa nr 100005930/005/06/11 z dnia 8 czerwca 2011 r. (aneksowana dnia 23 marca 2012 r., 02 lipca 2012 r.,
5 wrzesnia 2012 r.) zawarta pomiedzy podmiotem zaleznym Spétki J.W. Construction Spotka Akcyjna z siedzibg
w Zabkach— obecnie J.W. Construction Sp. z 0.0. (,,Zlecajacy”) a Przedsigbiorstwem Budowlanym RESBEX Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Przeworsku (,,Wykonawca”)

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatdw Wykonawcy rob6t budowlano — montazowych w 12 (o
nr 1-6 oraz 19-24) budynkach wielorodzinnych wraz z zagospodarowaniem terenu, infrastrukturg zgodnie z pozwoleniem
na budowe oraz projektami wykonawczymi na terenie osiedla ,Zielona Dolina I” w rejonie ul. Ostrédzkiej i Zdziarskiej w
Warszawie wraz z uzyskaniem prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy wraz z uzyskaniem prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie zostat
ustalony na dzien 30 listopada 2012 r. Z zastrzezeniem, iz prace niemajgce wplyw na uzyskanie prawomochego
pozwolenia na uzytkowanie mogg zosta¢ wykonane w terminie do dnia 31.12.2012r. Wynagrodzenie z tytutu wykonania
Umowy zostato ustalone na kwote 40.929.296,30 zt netto, jako wynagrodzenie ryczattowe oparte o zakres robot.

Wykonawca, poza 3,5 letnig rekojmia, ktorej termin liczy sie od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie przedmiotu
Umowy, udzieli Zlecajgcemu 42 miesiecznej gwarancji na przedmiot Umowy, ktérej termin rozpoczyna sie od dnia
uzyskania pozwolenia na uzytkowanie przedmiotu Umowy i dostarczenia dokumentacji powykonawczej. Zlecajacy
zatrzyma z kazdej wystawionej przez Wykonawce faktury 5 % wartosci wykonanych i odebranych prac netto tytutem
kaucji gwarancyjnej. Kaucja gwarancyjna bedzie zwr6cona Wykonawcy:

a) 3 % w terminie 14 dni od daty odbioru koncowego, lecz nie wczesnie niz po usunieciu wad i usterek
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b) 2 % po 42 miesigcach od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie pod warunkiem usunieciu ewentualnych
wad i usterek, Wykonawca ma prawo zamiany cze$ci zatrzymanej kwoty kaucji, w wysokosci 1,5 % na
bezwarunkowg gwarancje bankowg lub ubezpieczeniowg ptatng na pierwsze zgdanie Zlecajgcego.

Strony ustality, iz Zlecajgcemu bedzie przystugiwata kara umowna, w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn
lezacych po stronie Wykonawcy w wysokosci 10 % wartosci niewykonanych robét.. Zlecajgcemu przystuguje od
Wykonawcy kara umowna za zwloke w wykonaniu etapu przedmiotu umowy w wysokosci 0,1 % wartosci netto
opoznionego etapu za kazdy dzien opdznienia. Zlecajgcemu przystuguje od Wykonawcy kara umowna za opdznienie w
usuwaniu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwaranc;ji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1 % wartosci netto
elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastgepnego dnia po dniu, w ktérym miato
nastgpi¢ usuniecie wady.

Zlecajgcy zastrzegt sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos¢ kar
umownych w wysoko$ci faktycznie poniesionej szkody.

W przypadku zaptaty za faktury dokonanej po terminie Wykonawca moze naliczy¢ Zlecajgcemu odsetki w wysokosci
ustawowe;j.

Umowa zostata wykonana. Kara umowna zostata naliczona w kwocie 745.503,16 zt (nota ksiegowa nr 32/13/DUIR z dn.
27.08.13 r.) Pozostaly do wykonania i zafakturowana prace o wartosci 994.611,79 z. Pozostate cze$¢ wynagrodzenia
zostata zaptacona Wykonawcy. Zlecajgcy posiada wobec Wykonawcy zatrzymang | i Il czes¢ kaucji (5%) w wysokosci
1.996.734,22 zl. (od tej kwoty na chwile obecng zostaty potrgcone noty ksiegowe za usuniecie usterek -10.491,72 zt.)

Wierzytelnosci wzgledem Przedsiebiorstwa Budowlanego RESBEX Sp. z 0.0.(w upadtosci likwidacyjnej od 5 czerwca
2013r.) zostaty zgtoszone do masy upadtosci. Wierzytelno$¢ z tytutu kary umownej zostata uwzgledniona na liscie w
catosci, nie zostat podpisany aneks. Umowa ta nie zostat wykonana w catosci bo wykonawca nie zgtosit catosci robot do
odbioru.

Zlecajacy posiada wobec Wykonawcy naleznos$¢ z tytutu:

a) kar umownych nota ksiegowa nr 32/13/DUiR kwota 745.503,16 zt.
b) noty ksiegowej 23/13/DUiR na kwote 5.988,00 zt. za wymiane roztgcznikéw;
c) faktury nr 5511130009 z dn. 07.11.13r. na kwote 3.996,00 zi.

2.2. Umowa nr 100005930/018/08/11 z dnia 5 wrzesnia 2011 r. (aneksowana dnia 22 wrzesnia 2011 r., 15 maja
2012 r., 24 lipca 2012r., 31 sierpnia 2012r., 4 wrzesnia 2012r.) zawarta pomiedzy podmiotem zaleznym Spotki J.W.
Construction Spétka Akcyjna z siedzibg w Zabkach - obecnie J.W. Construction Sp. z o0.0. (,Zlecajacy”) a
Przedsiebiorstwem Budowlanym RESBEX Sp. z 0.0. z siedzibg w Przeworsku (,,Wykonawca”)

Przedmiotem umowy jest opracowanie zamiennego projektu wykonawczego konstrukcji wraz z naniesieniem zmian w
projekcie architektonicznym powykonawczym, kompleksowe wykonanie konstrukcji zelbetonowej w tym dostawa i
montaz deskowan, montaz zbrojenia wraz z dostawg prefabrykatdw zbrojarskich, w tym dostawa i montaz stupow
stalowych pod stropem antresoli w ilosci 20 szt., betonowanie elementéw z dostawg betonu, w tym fazowanie krawedzi
niezbedne do izolacji i estetyki elementéw zgodnie z projektem oraz zabetonowanie i uszczelnienie otworéw
technologicznych w $cianach i stropach zelbetowych i termicznych budynku, przerw roboczych i dylatacji, oraz
kompleksowe wykonanie robot murowanych budynku mieszkalnego wielorodzinnego z ustugami i garazem podziemnym
przy ul. Wroniej 45 w Warszawie.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy zostat ustalony na dzien 31 lipca 2012 r., za wyjgtkiem zamurdéwek I
rzedu i zabetonowania przejs¢ i otwordw, ktére Wykonawca wykona w terminie do 28 wrzesnia 2012r., natomiast roboét
murowych w lokalach aranzowanych wykona w terminie do dnia 20 sierpnia 2012r (aneks nr 3) Wynagrodzenie z tytutu
wykonania Umowy zostato ustalone na kwote 24.702.000,00 zt netto, jako wynagrodzenie ryczattowe.

Wykonawca udzielit Zamawiajgcemu 36 miesiecznej (liczonej sie od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
przedmiotu umowy) gwarancji i rekojmi. Zlecajgcy zatrzyma z kazdej wystawionej przez Wykonawce faktury 5 %
wartosci wykonanych i odebranych prac netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Kaucja gwarancyjna bedzie zwrdcona
Wykonawcy:

a) 3 % w terminie 14 dni od daty odbioru koncowego, lecz nie wczesnie niz po usunieciu wad i usterek

b) 2 % po 36 miesigcach od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie pod warunkiem usunigciu ewentualnych
wad i usterek, Wykonawca ma prawo zamiany czesci zatrzymanej kwoty kaucji, w wysokosci 1,5 % na
bezwarunkowg gwarancje bankowg lub ubezpieczeniowg ptatng na pierwsze zgdanie Zlecajgcego.

Strony ustalily, iz Zlecajgcemu bedzie przystugiwata kara umowna, w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn
lezgcych po stronie Wykonawcy w wysokosci 10 % wartosci niewykonanych robét. Zlecajgcemu przystuguje od
Wykonawcy kara umowna za kazdy dzien zwitoki w wykonaniu etapu przedmiotu umowy w wysokosci 0,1 % wartosci
wynagrodzenia za opdzniony etap. Zlecajgcemu przystuguje od Wykonawcy kara umowna za kazdy dzien opoznienia w
usuwaniu wad i usterek stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwaranc;ji i rekojmi w wysokosci 0,1 % wartosci netto
elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato
nastgpi¢ usuniecie wady.

Aneksem nr 2 dokonano zmiany — za nie dotrzymanie ktéregokolwiek z terminéw weztowych Zlecajgcy ma prawo
naliczy¢ kary umowne za kazdy dzien opdznienia w wysokosci 0,1% wartosci netto umowy, z zastrzezeniem, iz
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powyzsze kary bedg naliczane dla zakreséw robdt, ktére majg by¢é wykonane w terminach weztowych, poczawszy od
pierwotnych terminéw realizacji danego zakresu robot. Przy czy jezeli Wykonawca dotrzyma terminu koncowego
ewentualne kary umowne zostang anulowane w catosci. Ponadto Zlecajacy ma prawo do naliczenia kary w wysokosci
500.000,00 zt w przypadku nie zakonczenia catosci prac w terminach.

Zlecajgcy zastrzegt sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos$¢ kar
umownych w wysokosci faktycznie poniesionej szkody.

Wykonawca moze naliczyé Zamawiajgcemu kare umowng za odstgpienie od umowy z przyczyn lezgcych po stronie
Zamawiajgcego w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia netto niezrealizowanego zakresu przedmiotu.

W przypadku zaptaty za faktury dokonanej po terminie Wykonawca moze naliczy¢ Zlecajgcemu odsetki w wysokosci
ustawowe;j.

Umowa zostata wykonana w catosci. Kary umowne zostaty naliczone w tacznej kwocie 24.137.900 zt. Wynagrodzenie
Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Zlecajgcy posiada wobec Wykonawcy zatrzymang Il czes¢ kaucji (2%) w
wysokosci 494.040 zt.

Wierzytelnosci wzgledem Przedsiebiorstwa Budowlanego RESBEX Sp. z 0.0.(w upadiosci likwidacyjnej od 5 czerwca
2013r.) zostaty zgtoszone do masy upadtosci. Wierzytelnos¢ z tytutu kary umownej nie zostata uwzgledniona na liscie.
Zostat ztozony sprzeciw, ktéry ma zostaé rozstrzygniety przez sad.

Zlecajacy posiada wobec Wykonawcy posiada naleznos¢ z tytutu :
a) kar umownych nota ksiegowa nr 11/13/DUIR kwota 5.924.174,12 zi.

b) kar umownych nota ksiegowa nr 31/13/DUiR kwota 16.178.500,00 zt.
c) faktury nr 5510130016 z dn. 21.10.2013r. na kwote 7.503,00 zt.

tgczna wartos¢ obu umow zawartych ze spétkg RESBEX SP. z 0.0. przekracza warto$¢ 10% kapitatow wiasnych Spotki.
Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Przedsigbiorstwo Budowlane Resbex Sp. z 0.0. pozostaje w upadtosci likwidacyjne;.

Roszczenia Inwestora z tytutu rekojmi i gwarancji udzielonych na przedmiot umowy przez Przedsigbiorstwem
Budowlanym RESBEX Sp. z 0.0. (w upadiosci likwidacyjnej od 5 czerwca 2013r.) zaspokajane sg z zatrzymanej przez
Inwestora kaucji gwarancyjnej. Zgodnie z orzecznictwem Sadu Najwyzszego (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 17
grudnia 2008 r., sygn. akt CSK 258/08), jesli roboty budowlane zostaty ukorniczone i odebrane przez inwestora przed
ogtoszeniem upadtosci wykonawcy, umowa o roboty budowlane (bedgca umowa wzajemng) zostata wykonana. W takiej
sytuacji stosunki miedzy stronami ksztattuje wytgcznie umowa gwarancji i umowa kaucji, ktére jednak nie sg elementami
przedmiotowo istotnymi dla umowy o roboty budowlane i zarazem nie sg umowami wzajemnymi (art. 488 k.c.), a tym
samym nie znajduje do nich zastosowanie art. 98 ust. 1 Prawa upadtosciowego i naprawczego. Oznacza to, ze kaucja
gwarancyjna nie podlega zwrotowi na podstawie przepisow Prawa upadtosciowego i naprawczego, a Inwestor moze
pokrywac z niej koszty realizacji prac, ktére w ramach rekojmi lub gwarancji bytby zobowigzany wykona¢ Wykonawca.

Znaczna wiekszos¢ prac z umoéw zawartych z Przedsiebiorstwem Budowlanym RESBEX Sp. z o.0. (w upadtosci
likwidacyjnej od 5 czerwca 2013r.) zostata wykonana i odebrana przed ogtoszeniem upadtosci tej spotki. Obie umowy
zostaty wskazane jako wykonane przed tg datg. Tym samym Inwestor jest uprawniony do zaspokajania swoich roszczen
z z tytulu rekojmi i gwarancji udzielonych na przedmiot umowy przez Przedsiebiorstwem Budowlanym RESBEX Sp. z
0.0. (w upadtosci likwidacyjnej od 5 czerwca 2013r.) z zatrzymanej kaucji gwarancyjne;.

Umowy istotne ze wzgledu na tgczng wartosc.

3. Umowa nr 100001104/022/10/11Hz dnia 24 pazdziernika 2011 r. (zmieniona aneksem z dnia 29 czerwca 2012 r.,
z dnia 31 grudnia 2013 r. oraz z dnia 30 czerwca 2014 r.) zawarta pomiedzy Spétka a z ,,Wronski” Sp. jawna z
siedziba w Lesznie koto Kartuz (,,Wykonawca”)

Przedmiotem umowy jest wybudowanie przez Wykonawce w systemie generalnego wykonawstwa, na nieruchomosci
potozonej w Gdyni przy ul. Le$nej, Parkowej i Spacerowej (dziatki ewidencyjne 70/1 i 22/1 k.m.93) osiedla budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych wraz z garazami i parkingami oraz niezbedng infrastrukturg, z materiatbw wtasnych
Wykonawcy. taczna powierzchnia uzytkowa mieszkan bedzie wynosita ok. 24.640 m2, oraz dodatkowe niezbedne
powierzchnie techniczne, klatki schodowe. W przypadku zmiany fgcznej powierzchni uzytkowej mieszkan w ostatecznej
decyzji pozwoleniu na budowe Strony zmienig aneksem wynagrodzenie przyjmujgc do ustalenia ostatecznej wysokosci
wartosci Umowy powierzchnie uzytkowg mieszkan z prawomocnego pozwolenia na budowe pomnozong przez 2.500 zt
za 1 m2 tejze powierzchni. Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 61.600.000 zt netto.

Strony ustality, ze w przypadku nie uzyskania przez Spotke w terminie do dnia 31 grudnia 2014 r. ostatecznej decyzji
zawierajgcej pozwolenie na budowe przynajmniej jednego Etapu inwestycji Umowa wygasa a Strony zrzekajg sie
wszelkich roszczen wynikajgcych z jej tresci jak i przepiséw ogdlnych o odszkodowaniu.

Wykonawca, poza 3 letnia rekojmig, ktorej termin liczy sie od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie przedmiotu
Umowy, udzieli Spotce 48 miesiecznej gwarancji na przedmiot Umowy, ktérej termin rozpoczyna sie od dnia odbioru
koncowego przedmiotu Umowy. Spodtka zatrzyma z kazdej wystawionej przez Wykonawce faktury 5 % wartosci
wykonanych i odebranych prac netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Kaucja gwarancyjna bedzie zwrécona Wykonawcy:

a) 1 % po dokonaniu odbioru ostatecznego przedmiotu Umowy oraz po usuniecia ewentualnych wad i usterek;
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b) pozostate 4 % - bedg zwracane, co 12 miesiecy po 1 %, przy czym zwrot ostatniego 1 % nastgpi po dokonaniu
odbioru pogwarancyjnego i usunieciu ewentualnych wad i usterek. Wykonawca ma prawo zamiany czesci
zatrzymanej kwoty kaucji, w wysokosci 3 % na bezwarunkowg gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowg ptatng
na pierwsze zgdanie Spofki.

Strony ustality, iz Spoétce bedzie przystugiwata kara umowna, w przypadku odstgpienia od umowy z winy Wykonawcy, w
przypadku nie wykonywania obowigzkéw wynikajgcych z Umowy w wysokosci 1.000.000 zi. Spoéice przystuguje od
Wykonawcy kara umowna za opdznienie w wykonaniu etapu z przyczyn zaleznych od Wykonawcy w wysokosci 0,05 %
wartosci netto etapu umowy za kazdy dzieh opdznienia. Spétce przystuguje od Wykonawcy kara umowna za opdznienie
w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,05% wartosci
netto zrealizowanego zakresu umowy za kazdy dzieh opdznienia, liczony od nastgpnego dnia po dniu, w ktérym mito
nastgpi¢ usuniecie wady.

Spétka zastrzegta sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos¢ kar
umownych w wysokosci faktycznej poniesionej szkody.

Prace w oparciu o ww. umowe nie zostaly jeszcze rozpoczete. Umowa istotna ze wzgledu na wartosc.

4. Umowy zawarte przez Spoétke (,Zamawiajacy”, ,,Inwestor”) i jego podmiot zalezny spotke J.W. Construction
S.A. z siedziba w Zabkach — obecnie J.W. Construction Sp. z 0.0. (,Wykonawca”)

4.1 Umowa nr 200000087/014/01/11H z dnia 17 stycznia 2011 r., aneksowana w dniu 28 czerwca 2012 r. i 23
listopada 2012 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wybudowanie w systemie generalnego wykonawstwa osiedla mieszkaniowego
£0dZz Tymienieckiego II” w todzi, dziatka nr 96/3, 96/7, 96/8 z obrebu S-09, skiadajgcego sie z 9 budynkow
mieszkalnych wielorodzinnych wraz z garazami i parkingami oraz niezbedng infrastruktura.

Termin zakohczenia prac zostat ustalony na dzieh 31 pazdziernika 2012 r., a termin uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie obiektu do 28.02.2013 r.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 36.061.434,60 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 5% wartosci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie odbywaé¢ sie w
nastepujgcy sposob:

a) 2% wartosci faktur w terminie 30 dni od daty dokonania odbioru koncowego przedmiotu umowy oraz po
usuniecia ewentualnych wad i usterek;

b) 1,5% wartosci faktur po uptywie jednego roku od daty dokonania odbioru kohcowego przedmiotu umowy oraz
po usuniecia ewentualnych wad i usterek;

c) 1,5% wartosci faktur po uptywie okresu gwarancji, tj. po 36 miesigcach liczac od daty dokonania korncowego
odbioru przedmiotu umowy, po dokonaniu odbioru pogwarancyjnego pod warunkiem, ze nie wystgpity wady
(usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca sam usunie w terminie wyznaczonym przez Inwestora. Zwrot tej
czesci kaucji nastepuje na pisemny wniosek Wykonawcy w terminie 14 dni.

Strony ustality, iz Spétce bedzie przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za opdznienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opoznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien
opodznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastapi¢ usuniecie wady, (iii) z tytutu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 5% od wartosci umowy. Spotka zastrzegta sobie prawo
do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokosé kar umownych w wysokosci rzeczywiscie
poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 36 miesigcznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru korncowego i po
dostarczeniu dokumentacji powykonawczej, za wyjatkiem urzadzen i materiatéw, na ktére producent udziela gwarancji
diuzszej niz 36 miesiecy.

Umowa zostata wykonana w cato$ci. Inwestor nie naliczyt zadnych kar umownych. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato
zapfacone w cafosci. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w wysokosci 1.803.071,73 zt.

4.2 Umowa nr 200000087/011/08/11H z dnia 22 sierpnia 2011 r., aneksowana w dniu 17 listopada 2011 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatéw Wykonawcy robo6t budowalno-montazowych w 12 (nr od
1 do 6, i od 19 do 24) budynkach wielorodzinnych wraz zagospodarowaniem terenu i infrastrukturg na osiedlu ,Zielona
Dolina I” przy ul. Ostrodzkiej i Zdziarskiej w Warszawie.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 15 grudnia 2012 r., a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
obiektu w terminie 30 dni od daty odbioru kofcowego.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 42.717.745,00 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 5% warto$ci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie odbywac¢ sie w
nastepujacy sposob:
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a) 3% wartosci faktur w terminie 14 dni od daty dokonania odbioru kohcowego przedmiotu umowy, lecz nie
wczesniej niz po usuniecia ewentualnych wad i usterek;

b) 2% wartosci faktur po uptywie okresu gwarancji, tfj. po 42 miesigcach liczgc od daty dokonania koncowego
odbioru przedmiotu umowy, pod warunkiem, ze nie wystapity wady (usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca
sam usunie w terminie wyznaczonym przez Inwestora. Zwrot tej czesci kaucji nastepuje na pisemny wniosek
Wykonawcy w terminie 21 dni.

Strony ustality, iz Spéice bedzie przystugiwaly nastepujgce kary umowne: (i) za zwloke w wykonaniu etapu przedmiotu
umowy np. budynku wynikajacg z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opoznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien
opoznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z tytulu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 5% od wartosci umowy. Spoétka zastrzegta sobie prawo
do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie
poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 42 miesiecznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru koncowego i po
dostarczeniu dokumentacji powykonawczej, za wyjatkiem urzadzen i materiatéw, na ktére producent udziela gwarancji
diuzszej niz 42 miesiagce.

Umowa zostata zasadniczo wykonana. Inwestor naliczyt kare umowng z tytutu nieterminowego wykonania obowigzkow
umownych (nota obcigzeniowa NK 7/14/DKP na kwote: 4.816.313,44 zt). Na dzien prospektu emisyjnego kara umowna
nie zostata zaptacona. Pozostaty do wykonania i zafakturowana prace o wartosci 383.553,89 z. Pozostate czesc
wynagrodzenia zostata zaptacona Wykonawcy. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w wysokosci 2.116.709,56 zt.

4.3 Umowa nr 200000087/012/08/11H z dnia 22 sierpnia 2011 r., aneksowana w dniu 17 listopada 2011 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatéw Wykonawcy rob6t budowalno-montazowych w 11 (nr od
7 do 11, i od 13 do 18) budynkach wielorodzinnych wraz zagospodarowaniem terenu i infrastrukturg na osiedlu ,Zielona
Dolina I” przy ul. Ostrodzkiej i Zdziarskiej w Warszawie.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 21 grudnia 2012 r., a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
obiektu w terminie 30 dni od daty odbioru kofcowego.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 43.758.047,00 zt (netto). Wykonawca celem
zabezpieczenia roszczeh Zamawiajgcego z tytutu nalezytego wykonania umowy wystawit i przedtozyt Zamawiajgcemu
weksel gwarancyjny na kwote 1.094.626,18 zt. Z kazdej faktury wystawionej przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 2,5%
wartosci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie po uptywie okresu gwaranciji tj. po 40 miesigcach od dnia
uzyskania pozwolenia na uzytkowanie i po wykonani odbioru pogwarancyjnego, pod warunkiem, ze nie wystgpity wady
(usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca sam usunie w terminie wyznaczonym przez Inwestora. Zwrot tej cze$ci kaucji
nastepuje na pisemny wniosek Wykonawcy w terminie 60 dni. Wykonawca ma prawo czesciowej zamiany zatrzymane;j
kaucji na bezwarunkowg gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowg w tresci uzgodnionej i zaakceptowanej przez
Zamawiajgcego ptatng na pierwsze zadanie na wartos¢ 80% zatrzymanej kwoty kaucji.

Strony ustality, iz Spotce bedzie przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za zwloke w wykonaniu etapu przedmiotu
umowy np. budynku wynikajacg z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za op6znienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% warto$ci netto elementu, w ktérym wystagpita wada za kazdy dzien
opoznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z tytutu odstapienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 5% od wartosci umowy. Spoétka zastrzegta sobie prawo
do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszacego wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie
poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 40 miesigcznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru koncowego i po
dostarczeniu dokumentacji powykonawczej, za wyjatkiem urzadzen i materiatéw, na ktére producent udziela gwaranc;ji
diuzszej niz 40 miesigce.

Umowa zostata wykonana w catosci. Inwestor naliczyt kare umowng z tytutu nieterminowego wykonania obowigzkéw
umownych (nota obcigzeniowa NK 10/13/DKP na kwote: 2.268.519,94 zt). Na dzien prospektu emisyjnego kara umowna
nie zostata zaptacona. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w
wysokosci 1.094.626,17 zi.

4.4 Umowa nr 200000087/013/09/11H z dnia 29 wrzesnia 2011 r., aneksowana w dniu 17 listopada 2011 r., 31
stycznia 2012 r., 3 lutego 2012r.,

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wybudowanie w systemie generalnego wykonawstwa robdt budowlano
montazowych w 4 budynkach w raz z zagospodarowaniem terenu, infrastrukturg na osiedlu ,Lewandéw I” przy ul.
Lewandéw w Warszawie wraz z uzyskaniem prawomocnej decyzji pozwolenia na uzytkowanie.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2012 r., a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
obiektu w terminie 30 dni od daty odbioru korncowego.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 25.544.102,00 zt (netto).
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Wykonawca celem zabezpieczenia roszczen Zamawiajgcego z tytutu nalezytego wykonania umowy oraz gwarancji i
rekojmi wystawit i przediozyt Zamawiajgcemu 2 weksle gwarancyjne na kwote 638.602,55 kazdy weksel (tgczna kwota
zabezpieczenia wekslowego wynosi 1.277.205,10 z})

W przypadku nie ziozenia weksli Zamawiajgcy miat mozliwo$¢ zatrzymania z kazdej faktury wystawionej przez
Wykonawce, Inwestor zatrzyma 5% wartosci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie odbywaé sie w
nastepujgcy sposob:

a) 2,5% wartosci faktur w terminie 45 dni od daty uzyskania pozwolenia na uzytkowanie na przedmiot umowy oraz
po usuniecia ewentualnych wad i usterek stwierdzonych podczas odbioru korncowego przedmiotu umowy;

b) 2,5% wartosci faktur po uptywie okresu gwarancji tj. po 48 miesigcach liczac od daty dokonania koncowego
odbioru przedmiotu umowy, pod warunkiem, ze nie wystgpity wady (usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca
sam usunie w terminie wyznaczonym przez Inwestora. Zwrot tej czesci kaucji nastepuje na pisemny wniosek
Wykonawcy w terminie 45 dni.

Ze wzgledu na zlozone weksle kaucji z faktur nie zatrzymywano.

Strony ustality, iz Spétce bedzie przystugiwaly nastepujgce kary umowne: (i) za opdznienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien
opodznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usunigcie wady, (iii) z tytutu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 5% od wartosci umowy. Spoétka zastrzegta sobie prawo
do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszacego wysokosé kar umownych w wysokosci rzeczywiscie
poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 48 miesigcznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru kohcowego i po
dostarczeniu dokumentacji powykonawczej, za wyjatkiem urzadzen i materiatéw, na ktére producent udziela gwarancji
diuzszej niz 48 miesiecy.

Umowa zostata wykonana w catosci. Inwestor nie naliczyt kar umownych. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato
zaptacone w catosci. Inwestor nie posiada zatrzymanej kaucji, gdyz w ramach zabezpieczenia ewentualnych roszczen
Wykonawca ztozyt weksle.

4.5 Umowa nr 200000087/02/10/11H z dnia 4 pazdziernika 2011 r., aneksowana w dniu 17 listopada 2011 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie w systemie generalnego wykonawstwa z materiatbw Wykonawcy
robot budowlano-montazowych w 3 budynkach wraz z zagospodarowaniem terenu i infrastrukturg na osiedlu przy ul.
Swiatowida w Warszawie.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu umowy wraz z uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie ustalono na dzien 31
marca 2013 r.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 31.920.717,00 zt (netto). Wykonawca celem
zabezpieczenia roszczen Zamawiajgcego z tytutu nalezytego wykonania umowy oraz gwarancji i rekojmi wystawit i
przedtozyt Zamawiajgcemu 2 weksle gwarancyjne na kwote 798.017,92 zt kazdy weksel (tgczna kwota zabezpieczenia
wekslowego wynosi 1.596.035,84 zt)

W przypadku nie ztozenia weksli Zamawiajgcy miat mozliwo$¢é zatrzymania z kazdej faktury wystawionej przez
Wykonawce, Inwestor zatrzyma 5% wartosci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie odbywaé sie w
nastepujgcy sposob:

a) 2,5% warto$ci faktur w terminie 60 dni od daty uzyskania pozwolenia na uzytkowanie na przedmiot umowy oraz
po usuniecia ewentualnych wad i usterek; Wykonawca ma prawo zamiany zatrzymanej kaucji na weksel wtasny
w tresci uzgodnionej i zaakceptowanej przez Zamawiajacego;

b) 2,5% wartosci faktur po uptywie okresu gwarancji tj. po 42 miesigcach liczac od daty dokonania koncowego
odbioru przedmiotu umowy, pod warunkiem, ze nie wystapity wady (usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca
sam usunie w terminie wyznaczonym przez Inwestora. Zwrot tej czesci kaucji nastepuje na pisemny wniosek
Wykonawcy w terminie 30 dni.

Strony ustality, iz Spoice bedzie przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za opdznienie w wykonaniu faz (kamieni
milowych) przedmiotu umowy, wynikajgce z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,2% wartosci netto
opoznionego terminu — kamienia milowego za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych
przy odbiorze lub w okresie gwaranciji i rekojmi za wady w wysokosci 0,2% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita
wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z
tytutu odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 10% od wartosci umowy. Spétka
zastrzegta sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszacego wysokos¢ kar umownych w
wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 42 miesiecznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia nieprawomocnej decyzji o
pozwoleniu na uzytkowanie z wylgczeniem gwarancji na urzadzenia, ktorej okres gwarancji bedzie zgodny z okresem
gwarancji producenta, lecz nie mniej niz 12 miesiecy.
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Umowa zostata wykonana w catosci. Inwestor naliczyt kary z tytutu nieterminowego wykonania obowigzkéw umownych
(nota obcigzeniowa NK 11/13/DKP na kwote: 633.975,40 zt). Wynagrodzenie Wykonawcy zostato zaptacone w catosci.
Inwestor nie posiada zatrzymanej kaucji, gdyz w ramach zabezpieczenia ewentualnych roszczen Wykonawca ztozyt
weksle.

4.6 Umowa nr 200000087/001/10/11H z dnia 4 pazdziernika 2011 r., aneksowana w dniu 14 listopada 2011 r., 15
czerwca 2012r., 12 lipca 2012 r., 12 pazdziernika 2012 r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie zadania inwestycyjnego polegajacego na budowie Osrodka Wczasowego ,Czarny
Potok” wraz z infrastrukturg techniczng i wyposazeniem zlokalizowanego w Krynicy-Zdroj przy ul. Czarny Potok 65.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 31 lipca 2012 r., a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
obiektu do 30 wrzesnia 2012 .

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 44.737.845,00 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 2% wartosci wykonanych i odebranych robét netto tytutem kaucji gwarancyjnej.
Zwrot kaucji bedzie odbywac sie w nastepujgcy sposoéb:

a) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koncowego oraz po usunigcia ewentualnych
wad i usterek;

b) 50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi.
Strony ustality, iz Spotce bedzie przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za odstgpienie od umowy z przyczyn
zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wynagrodzenia umownego; (ii) za kazdy dzien zwioki w wykonaniu
prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap robét/cze$¢ robot,
stanowigce odrebny przedmiot odbioru, jednakze w razie dotrzymania terminu koricowego kary beda anulowane; (iii) za
kazdy dzien zwitoki w usuwaniu wad i usterek w okresie rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérych
wystgpita wada. Spotka zastrzegta sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszacego
wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej rekojmi na obiekt budowlany, a na elementy wykonczenia i wyposazenia na okres 12
miesiecy liczone od daty korncowego odbioru przedmiotu umowy.

Umowa zostata wykonana w catosci. Inwestor nie naliczyt kar umownych. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato
zaptacone w catosci. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w wysokosci 894.756,92 zt.

4.7 Umowa nr 200000087/038/03/12H z dnia 30 marca 2012 r., aneksowana w dniu 2 pazdziernika 2012 r.
Przedmiotem umowy jest wykonanie robot na inwestycji Nowa Dana potozonej przy Al. Wyzwolenia w Szczecinie:
(i) opracowanie projektu wykonawczego i wykonanie $ciany szczelinowej,

(ii) wykonania wykopu wtasciwego i wyrownanie podtoza pod izolacje i ptyte denng wraz z niezbednym odwodnieniem do
czasu wykonania ptyty dennej i jej uszczelnienia ze $ciang szczelinowg, oraz

(iii) wykonanie konstrukcji zelbetonowej budynku wielofunkcyjnego z garazem podziemnym | etap — podziemnie do
poziomu 0,00 oraz kanalizacji sanitarnej w ptycie zelbetonowe;.

Termin zakohczenia prac wskazanych w pkt (i) — (ii) zostat ustalony na dzieh 22 sierpnia 2012 r., a prac wskazanych w
pkt (i) 31 stycznia 2013 r.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwotg 22.468.523,00 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 2% wartosci wykonanych i odebranych robét netto tytutem kaucji gwarancyjne;.
Zwrot kaucji bedzie odbywac sie w nastepujgcy sposob:

a) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koricowego oraz po usunigcia ewentualnych
wad i usterek;

b) 50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi.
Strony ustality, iz Spotce bedzie przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za odstgpienie od umowy z przyczyn
zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wynagrodzenia umownego; (ii) za kazdy dzien zwtoki w wykonaniu
prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap robot/czes¢ robdt,
stanowigce odrebny przedmiot odbioru, jednakze w razie dotrzymania terminu koncowego kary bedg anulowane; (iii) za
kazdy dzien zwioki w usuwaniu wad i usterek w okresie rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérych
wystgpita wada. Spoétka zastrzegta sobie prawo do dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego
wysokos$¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej rekojmi na obiekt budowlany. Termin rekojmi biegnie od daty koncowego odbioru
przedmiotu umowy.

Umowa nie zostata wykonana w catosci. Inwestor nie naliczyt kar umownych gdyz opdznienie nie wynikto z winy
Wykonawcy. Pozostaty do wykonania i zafakturowania prace o wartosci 3.673.705,87 zt Pozostate wynagrodzenie
Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Inwestor posiada zatrzymang kaucje w wysokosci 375.896,34 zi.
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4.8 Umowa nr 010/09/12H z dnia 12 wrzesnia 2012 r., aneksowana w dniu 3 lutego 2014 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatdbw Wykonawcy robo6t budowlano-montazowych budynku
mieszkalnego — wielorodzinnego skfadajgcego sie z 2 segmentéw mieszkalnych: A i B wraz z dwupoziomowym garazem
podziemnym i infrastrukturg na dziatce 587/92 i 587/93 w obrebie Pigtkowo.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 30 stycznia 2014 r., a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie do
dnia 30 marca 2014 r.

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 34.986.333,00 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 2% warto$ci wykonanych i odebranych robét netto tytutem kaucji gwarancyjne;j.
Zwrot kaucji bedzie odbywac sie w nastepujgcy sposob:

a) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru kohcowego oraz po usunigcia ewentualnych
wad i usterek;

b) 50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi.
Celem zabezpieczenia roszczen Inwestora z tytutu nalezytego wykonania umowy Wykonawca ma prawo dokonania
kaucji gwarancyjnej na weksel wtasny na kwote 2% wartosci netto umowy.
Strony ustality, iz Spétce bedzie przystugiwaly nastepujace kary umowne: (i) za odstgpienie od umowy z przyczyn
zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 5% wynagrodzenia umownego; (ii) za kazdy dzien zwtoki w wykonaniu prac
w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap robét/cze$c¢ robét, stanowigce
odrebny przedmiot odbioru; (iii) za kazdy dzien zwloki w usuwaniu wad i usterek w okresie rekojmi w wysokosci 0,01%
wartosci elementu, w ktérych wystgpita wada. Spoétka zastrzegta sobie prawo do dochodzenia odszkodowania
uzupetniajgcego, przenoszacego wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody.

Wykonawca udzielit 36 miesigcznej rekojmi na obiekt budowlany oraz 12 miesigcznej rekojmi w stosunku do : 1)
urzadzen w inst. Sanitarnych, gazowych i elektrycznych w pomieszczeniach; 2) osprzet instalacji sanitarnych, gazowych
i elektrycznych; 3) malowania wewnetrznego $cian, stropow, stolarki, elementéw metalowych; 4) grzejnikow, podtdg; 5)
zieleni przy obiekcie, krzewow i trawnikéw. Termin rekojmi biegnie od daty koncowego odbioru przedmiotu umowy.

taczna warto$¢ umow opisanych w pkt. 4.1-4.8. przekracza warto$¢ 10% kapitatéw wtasnych Spoétki. Umowy istotne ze
wzgledu na tgczng warto$c¢.

Umowa zostata wykonana w catosci. Inwestor nie naliczyt kar umownych. Wynagrodzenie Wykonawcy zostato
zaptacone w catosci. Inwestor nie posiada zatrzymanej kaucji, gdyz w ramach zabezpieczenia ewentualnych roszczenh
Wykonawca ztozyt weksle.

4.9 Umowa nr 003/10/08 z dnia 03.10.2008 r. aneksowana w dniu 02 grudnia 2010r., 19 sierpnia 2011r., i 22
wrzesnia 2011 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie zespotu budynkéw mieszkalnych, wielorodzinnych w ramach osiedla
~Kreczki Kaputy” 1A i IB o fgcznej powierzchni PUM ~17.808,80m2 (dziatki nr ew. 3/27 i3/28 obr PGR Kreczki Kaputy) gm
Ozardéw oraz kompleksowe wykonanie robot zewnetrznych — catej infrastruktury zewnetrznej z drogami i przytgczami dla
inwestycji ,Kreczki Kaputy 1” o powierzchni PUM (wg koncepcji projektowej ~89.240,79m2.

Termin zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 30 grudnia 2011 r.,

Wynagrodzenie ryczattowe Wykonawcy zostato ustalone na kwote 94.426.718,00 zt (netto). Z kazdej faktury wystawionej
przez Wykonawce, Inwestor zatrzyma 2% wartosci wykonanych i odebranych robét netto tytutem kaucji gwarancyjne;.
Zwrot kaucji bedzie odbywac sie w nastepujgcy sposob:

a) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koricowego oraz po usunigcia ewentualnych
wad i usterek;

b) 50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi.
Strony ustality, iz Zamawiajgcemu bedg przystugiwaty nastepujgce kary umowne: (i) za odstgpienie od umowy z
przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wynagrodzenia umownedo; (ii) za kazdy dzien zwioki w
wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap robét/czesé
robdt, stanowigce odrebny przedmiot odbioru; (iii) za kazdy dzien zwioki w usuwaniu wad i usterek w okresie rekojmi w
wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérych wystgpita wada. Zamawiajacy zastrzegta sobie prawo do dochodzenia
odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos¢ kar umownych w wysokosci rzeczywiscie poniesionej
szkody. Za odstgpienie od umowy z przyczyn Zamawiajgcego Wykonawcy przystuguje kara w wysokosci 10%
wynagrodzenia umownego.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej rekojmi na obiekt budowlany a na elementy wykonczenia i wyposazenia na okres 12
miesiecy liczone od daty koncowego odbioru przedmiotu umowy.

Umowa nie jest jeszcze do konca wykonana. Pozostaty do wykonania i zafakturowania prace o wartosci 9.955.062,03 zt
Pozostate wynagrodzenie Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Kary umowne nie zostaty naliczone. Inwestor
posiada zatrzymang kaucje w wysokosci 1.689.433,12 zt.

Pozostate umowy zawarte przez Spétke z J.W. Construction S.A. w okresie objetym danymi finansowymi oraz do daty
zatwierdzenia Prospektu emisyjnego zostaty wskazane w pkt 19 Prospektu emisyjnego.
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5. Umowy zawarte pomiedzy podmiotem zaleznym Spoétki J.W. Construction Spétka Akcyjna z siedzibg w
Zabkach - obecnie J.W. Construction Sp. z o0.0. (,Zlecajacy”) a SPS Construction Sp. z 0.0. z siedzibg w
Kielcach (,,Wykonawca”)

5.1 Umowa nr 100006367/001/06/11 z dnia 3 czerwca 2011 r. (aneksowana dnia 17 czerwca 2011 r., 26
pazdziernika 2011 r.)

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatéw Wykonawcy robét budowlano — montazowych w 11 (o
nr 7-11 oraz 13-18) budynkach wielorodzinnych wraz z zagospodarowaniem terenu, infrastrukturg zgodnie z
pozwoleniem na budowe oraz projektami wykonawczymi na terenie osiedla ,Zielona Dolina I” w rejonie ul. Ostrédzkie;j i
Zdziarskiej w Warszawie wraz z uzyskaniem prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy na dzien 22 listopada 2012 r, a uzyskanie prawomocnego pozwolenia
na uzytkowanie zostat ustalony na dzien 22 grudnia 2012 r. Wynagrodzenie z tytutu wykonania Umowy zostato ustalone
na kwote 42.083.111,70 zt netto, jako wynagrodzenie ryczattowe.

Wykonawca udzielit Zamawiajgcemu gwarancji na okres 40 miesiecznej, liczonej sie od dnia uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie przedmiotu umowy i po dostarczeniu dokumentacji pogwarancyjne. Zlecajacy zatrzyma z kazdej
wystawionej przez Wykonawce faktury 5 % wartosci wykonanych i odebranych prac netto tytutem kaucji gwarancyjne;j.
Kaucja gwarancyjna bedzie zwrécona Wykonawcy:

a) 2,5 % po odbiorze koncowym.

Wykonawca dostarczyt weksel, jako zabezpieczenie roszczen z tytutu nalezytego wykonania umowy;

b) 2,5 % po 40 miesigcach liczac od uzyskania pozwolenia na uzytkowanie, pod warunkiem usunieciu
ewentualnych wad i usterek, i po dokonaniu odbioru pogwarancyjnego, Wykonawca ma prawo zamiany czesci
zatrzymanej kwoty kaucji. Wykonawca ma prawo do czesciowej zamiany zatrzymanej kaucji na bezwarunkowg
gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowg na wartos¢ 80% zatrzymanej kwoty kaucji, ptatng na pierwsze
zadanie Zlecajgcego.

Strony ustality, iz Zlecajgcemu bedzie przystugiwata kara umowna od Wykonawcy: (i) za op6znienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy, w stosunku do termindéw okreslonych w harmonogramie, wynikajace z przyczyn lezacych po stronie
Generalnego Wykonawcy, w wysokosci 0,25% wartosci netto opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia; (i) za
opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,5%
wartosci netto elementu, w ktérym wystapita wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w
ktérym zgodnie z wezwaniem Zlecajgcego lub protokotem odbioru miato nastgpi¢ usuniecie wad; (iii) tytutem odstgpienia
od umowy z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 10% wartosci robot netto. Automatyczna anulacja
kar czesciowych nastapi w przypadku terminowego zakonczenia przedmiotu umowy.

Wykonawca moze naliczyé Zamawiajgcemu kare umowng za odstgpienie od umowy z przyczyn lezacych po stronie
Zamawiajgcego w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia pozostatego do wyptaty robot w przypadku opoéznienia w
zaptacie wynagrodzenia powyzej 30 dni od terminu okreslonego w pisemnym wezwaniu.

Wykonawca i Zlecajgcy mogg dochodzi¢ odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszgcego wysokos¢ zastrzezonych kar
umownych do wysokosci faktycznie poniesionej szkody.

Umowa zostata wykonana. Kary umowne nie zostaty naliczone. Strony w dniu 22 kwietnia 2014r. spisaty porozumienie
do umowy w zakresie zwigkszenia wynagrodzenia o kwote 73.726,00 zt z uwagi na wykonanie robot dodatkowych.
Okreslono termin ptatnosci dodatkowego wynagrodzenia na 30 dni od daty wystawienia faktury na mocy zawartego
miedzy stronami porozumienia z 22 kwietnia 2014 r. Wynagrodzenie pozostate do zaptaty wynosi 88.839,83 zi.
Pozostate wynagrodzenie Wykonawcy zostato zaptacone w catosci. Zlecajgcy posiada zatrzymang 1l czes¢ kaucji (2,5%)
w wysokosci 1.053.920,94 zt.

5.2 Umowa nr 100006367/003/06/12 z dnia 19 czerwca 2012 r. (aneksowana dnia 31 sierpnia 2012 r., 8 marca 2013
r., 20 maja 2013 r., 7 pazdziernika 2013r.)

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatéw Wykonawcy robét budowlano — montazowych budynku
mieszkalnego - wielorodzinnego skfadajgcego sig¢ z 2 segmentdéw mieszkalnych A i B wraz z dwupoziomowym garazem
podziemnym i infrastrukturg na dziatce 587/92 i 587/93 w obrebie Pigtkowo, zakres prac obejmuje rowniez wykonanie
sieci wod—kan zasilajgcych budynek zgodnie z pozwoleniem na budowe, przy ul. Mariana Jaroczynskiego w Poznaniu.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy zostat ustalony na dziehn 31 grudnia 2013 r., natomiast uzyskanie
pozwolenia na uzytkowanie na dziehn 25.02.2014r. Wynagrodzenie z tytutu wykonania Umowy zostato ustalone na kwote
32.687.130,84 zl netto, jako wynagrodzenie ryczattowe.

Wykonawca udzielit Zamawiajgcemu gwarancji na okres 40 miesiecznej, liczonej sie od dnia uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie przedmiotu umowy i po dostarczeniu dokumentacji pogwarancyjne. Zlecajgcy zatrzyma z kazdej
wystawionej przez Wykonawce faktury 5 % wartosci wykonanych i odebranych prac netto tytutem kaucji gwarancyjne;j.
Kaucja gwarancyjna bedzie zwrécona Wykonawcy:

a) 2,5 % - Wykonawca dostarczyt weksel, jako zabezpieczenie roszczen z tytutu nalezytego wykonania umowy;

b) 2,5 % - po 40 miesigcach liczac od uzyskania pozwolenia na uzytkowanie, pod warunkiem usunigciu
ewentualnych wad i usterek, i po dokonaniu odbioru pogwarancyjnego, Wykonawca ma prawo zamiany czesci
zatrzymanej kwoty kaucji. Wykonawca ma prawo do czesciowej zamiany zatrzymanej kaucji na bezwarunkowg
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gwarancje bankowg lub ubezpieczeniowg na wartos¢ 80% zatrzymanej kwoty kaucji, ptatng na pierwsze
zadanie Zlecajgcego.

Aneksem 2 dokonano zmiany — dla prac etapu | kaucja zatrzymana 2,5 %; dla prac etapy Il dostarczony weksel.
Strony ustality, iz Zlecajagcemu bedzie przystugiwata kara umowna od Wykonawcy: (i) za op6znienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy, w stosunku do termindéw okreslonych w harmonogramie, wynikajgce z przyczyn lezacych po stronie
Generalnego Wykonawcy, w wysokosci 0,25% wartosci netto opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia; (i) za
opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,5%
wartodci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien opdznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w
ktorym zgodnie z wezwaniem Zlecajgcego lub protokotem odbioru miato nastgpi¢ usuniecie wad; (iii) tytutem odstgpienia
od umowy z przyczyn lezgcych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 10% wartosci robot netto. Automatyczna anulacja
kar czesciowych nastgpi w przypadku terminowego zakonczenia przedmiotu umowy.

Wykonawca moze naliczyé Zamawiajgcemu kare umowng za odstgpienie od umowy z przyczyn lezgcych po stronie
Zamawiajgcego w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia pozostatego do wyptaty robot w przypadku opéznienia w
zaptacie wynagrodzenia powyzej 30 dni od terminu okreslonego w pisemnym wezwaniu.

Wykonawca i Zlecajgcy mogg dochodzi¢ odszkodowania uzupetniajgcego, przenoszacego wysokos¢ zastrzezonych kar
umownych do wysokosci faktycznie poniesionej szkody.

Umowa zostata wykonana. Kary umowne nie zostaty naliczone. Wynagrodzenie pozostate do zaptaty wynosi 61.539,37
zt. Zlecajacy posiada zatrzymang Il czes¢ kaucji:

a) zatrzymang kaucje w wysokosci 402.475,56 zt;
b) zabezpieczenie roszczen z tytutu gwarancji oraz rekojmi w postaci weksla z dnia 15 maja 2013r na kwote
413.524,45 zt.

taczna warto$¢ umow opisanych w pkt. 5.1-5.2. przekracza wartos¢ 10% kapitatow wtasnych Spotki.
Umowy istotne ze wzgledu na tgczng warto$c.

6.4.3. Opis umow zawieranych z podmiotami powigzanymi.

Spétka zawierata w przesztosci i zamierza zawiera¢ w przyszitosci transakcje z podmiotami powigzanymi, ktére wynikajg
ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci deweloperskiej, w tym przede wszystkim z faktu:
— realizacji czesci projektow deweloperskich poprzez spotki celowe,
— Swiadczeniu okreslonych ustug przez wybrane spoétki na rzecz pozostatych podmiotéw Grupy Kapitatowej
(ustugi generalnego wykonawstwa, dzierzawa znaku towarowego),
— udzielaniu finansowania ze strony podmiotéw powigzanych.

Wszystkie istotne umowy zawierane z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane i opisane w pkt. 6.4.2. oraz w
pkt. 22. Ponizej natomiast przedstawiono opis uméw zawartych z podmiotami powigzanymi, ktére zwigzane byly ze
sprzedazg gruntu, udzieleniem finansowania oraz w przypadku, gdy jednostkowa warto$¢ umowy przekroczyta 10 min
zt. Zaprezentowane zostaty umowy zawarte od 1 stycznia 2011 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu, oraz wczesniejsze,
jesli w okresie od 1 stycznia 2011 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu pozostawaty aktywne.

Umowy sprzedazy gruntu i dokumentacji projektowej

Umowa przeniesienia wlasnosci nieruchomosci z dnia 30 listopada 2012 r. zawarta pomiedzy Spétka a J.W. 4
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia (obecnie Seahouse Sp. z 0.0.) (,,Nabywca”), Rep. A 9581/2012
W wykonaniu zawartej w dniu 31 pazdziernika 2012 r. warunkowej umowy sprzedazy (Rep A nr 8587/2012), Spotka
sprzedata Nabywcy:
(i) wtasnos¢ nieruchomosci potozonej w Gdyni, przy ul. Powstania Wielkopolskiego o pow. 0,4150 ha
(GD1Y/001062603/0), za cene w kwocie 10.400.880,00 z! brutto;
(i) wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczgce ww. nieruchomosci za cene 196.800,00 zt brutto.

Umowa przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego z dnia 24 wrzesnia 2013 r. zawarta pomiedzy Spoétka a
Nowe Tysigclecie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Nabywca”), Rep. A 11815/2013
W wykonaniu zawartej w dniu 20 sierpnia 2013 r. warunkowej umowy sprzedazy (Rep A nr 9610/2013), Spotka
sprzedata Nabywcy:
(i) prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Katowicach, o tacznej pow. 0,7054 ha
(KA1K/00044050/7), za cene w kwocie 3.581.760 z brutto;
(i) wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczace ww. nieruchomosci oraz dokumentacje projektowg
za cene 405.217,35 zt brutto.
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Umowa sprzedazy z dnia 3 kwietnia 2014 r. zawarta pomigedzy Spotka a Dana Invest Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia (,,Nabywca”), Rep. A 3821/2014
Na mocy umowy Spoétka sprzedata Nabywcy:
() dziatke gruntu oznaczong w ewidencji nr 22/4 o pow. 0,1022 ha z obrebu 1026, Srédmiescie 26, wchodzacg w
sktad nieruchomosci potozonej w Szczecinie (SZ1S/00082677/6), za cene w kwocie 2.850.000 zt;
(i) wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczace ww. nieruchomosci oraz dokumentacje projektowg
za cene 1.230.000 zt brutto.

Umowa sprzedazy z dnia 1 marca 2014 r. zawarta pomiedzy Spotka a Lodz Invest Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig (,,Nabywca”), Rep. A 3310/2014
Na mocy umowy Spdtka sprzedata Nabywcy:

(i) wiasnosé nieruchomosci potozonej w todzi przy ul. Tymienieckiego 16A, o powierzchni 0,7014 ha stanowigcej
niezabudowang dziatke gruntu oznaczong w ewidencji nr 104/5 z obrebu nr 9 (LD1M/00111879/7), za cene w
kwocie 4.305.000 zt brutto

(i) wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczgce ww. nieruchomosci oraz dokumentacje projektowa
za cene 239.850 zt brutto.

Umowa sprzedazy z dnia 19 czerwca 2013 r. zawarta pomigedzy Spétka a JW. 6 Spoétka z ograniczonag
odpowiedzialnoscig (,,Nabywca”), Rep. A 4015/2013

Na mocy umowy Spotka sprzedata Nabywcy nieruchomos$¢ potozong w Zegrzu Potudniowym Rybaki, obejmujaca dziatke
gruntu o nr 140/4 o pow. 0,93 ha (WA1L/00019916/3), za cene w kwocie 17.404.500,00 z brutto.

Warunkowa umowa sprzedazy z dnia 16 maja 2014 r. zawarta pomiedzy J.W. Group Spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciag 1 S.K.A. (,,Sprzedawca”) a Bliska Wola 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
(,,Nabywca”), Rep. A 212/2014 zmieniona aktem notarialnym z dnia 30 maja 2014 r., Rep. A 591/2014

Na mocy umowy Sprzedawca sprzedat prawo uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych w Warszawie, przy ul.
Kasprzaka 29/31 o pow. 17.827m2, oznaczonych numerami: 3/13 i 3/12 za cene w kwocie brutto 26.190.740,55 zt, pod
warunkiem, ze Miasto Stoteczne Warszawa nie wykona prawa pierwokupu w terminie miesigca od dnia otrzymania
zawiadomienia o tresci umowy sprzedazy. Miasto Stoteczne Warszawa nie skorzystato z przystugujagcego mu prawa
pierwokupu. Sprzedawca zobowigzat sie do sprzedazy w umowie przenoszgcej wtasnos¢ wszelkich decyzji, porozumien
oraz uzgodnien dotyczgcych ww. nieruchomos$ci oraz dokumentacji projektowej, jak rowniez przenie$¢ na Nabywce
wszelkie prawa z decyzji nr 119/WOL/2014 wydanej z up. Prezydenta m.st. Warszawy w dniu 3 kwietnia 2014 r.

Warunkowa umowa sprzedazy z dnia 16 maja 2014 r. zawarta pomiedzy J.W. Group Spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciag 1 S.K.A. (,,Sprzedawca”) a Bliska Wola 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
(,,Nabywca”), Rep. A 207/2014

Na mocy umowy Sprzedawca sprzedat prawo uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych w Warszawie, przy ul.
Kasprzaka 29/31 o pow. 7.120m2, oznaczonych numerami: 3/17 i 3/18 za ceng w kwocie brutto 13.912.233,57 zt, pod
warunkiem, ze Miasto Stoteczne Warszawa nie wykona prawa pierwokupu w terminie miesigca od dnia otrzymania
zawiadomienia o tresci umowy sprzedazy. Miasto Stoteczne Warszawa nie skorzystato z przystugujacego mu prawa
pierwokupu. Sprzedawca zobowigzat sie do sprzedazy w umowie przenoszgcej wtasnos¢ wszelkich decyzji, porozumieh
oraz uzgodnien dotyczgcych ww. nieruchomosci oraz dokumentacji projektowej, jak rowniez przenies¢ na Nabywce
wszelkie prawa z decyzji nr 151/WOL/2014 wydanej z up. Prezydenta m.st. Warszawy w dniu 5 maja 2014 r.

Umowa przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego oraz oswiadczenie o ustanowieniu stuzebnosci gruntowej
z dnia 3 lipca 2014 r. zawarta pomiedzy J.W. Group Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag 1 S.K.A.
(,,Sprzedawca”) a Bliska Wola 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Nabywca”), Rep. A Nr 1555/2014

Na mocy umowy Sprzedawca w wykonaniu zobowigzania wynikajacego z umowy warunkowej sprzedazy z dnia 16 maja
2014 roku Rep. A Nr 212/2014, zmienionej w dniu 30 maja 2014 roku za Rep. A Nr 591/2014, przenidst na rzecz
Nabywcy, prawo uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych w m.st. Warszawie, przy ulicy Kasprzaka 29/31, o
powierzchni 17.827 m2, oznaczonych w ewidencji: nr 3/13 i nr 3/12 z obrebu 6-05-05, objete ksiegg wieczystg Kw Nr
WA4M/00440538/1, za cene w kwocie brutto 26.190.740,55. Sprzedawca w przedmiotowej zbyt na rzecz Nabywcy
wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczgce ww. nieruchomosci wraz dokumentacji projektowej, oraz
wszelkie prawa z decyzji nr 119/WOL/2014 wydanej z up. Prezydenta m.st. Warszawy w dniu 3 kwietnia 2014 r.
Ponadto, Sprzedawca ustanowit na dziatce gruntu nr 3/6, o powierzchni 0,4389 ha, potozonej w Warszawie przy ulicy
Kasprzaka, objetej Kw Nr WA4M/00440028/3, na rzecz kazdoczesnego uzytkownika wieczystego nieruchomosci
potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka 29/31, o powierzchni 17.827 m2, stanowigcej dziatki gruntu oznaczone nr
3/13 i nr 3/12 z objetej ksiega wieczystg Kw Nr WA4M/00440538/1, nieodptatng i na czas nieoznaczony stuzebnosc

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 103



11l. Dokument rejestracyjny

gruntowg polegajgca na prawie przejscia i przejazdu oraz prawie poprowadzenia przez te nieruchomos¢ infrastruktury
technicznej i przytagczenia sie do tej infrastruktury.

Umowa przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego oraz oswiadczenie o ustanowieniu stuzebnosci gruntowej
z dnia 3 lipca 2014 r. zawarta pomiedzy J.W. Group Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag 1 S.K.A.
(,,Sprzedawca”) a Bliska Wola 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Nabywca”), Rep. A Nr 1562/2014

Na mocy umowy Sprzedawca w wykonaniu zobowigzania wynikajacego z umowy warunkowej sprzedazy z dnia 16 maja
2014 roku Rep. A Nr 207/2014 przenidst na rzecz Nabywcy prawo uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych
w m.st. Warszawie, przy ulicy Kasprzaka 29/31, o powierzchni 7.120 m2, oznaczonych w ewidencji: nr 3/17 inr 3/18 z
obrebu 6-05-05, objete ksiegg wieczystg Kw Nr WA4M/00440539/8, za cene w kwocie brutto 13.912.233,57.
Sprzedawca w przedmiotowej zbyt na rzecz Nabywcy wszelkie decyzje, porozumienia oraz uzgodnienia dotyczace ww.
nieruchomosci wraz dokumentacji projektowej, oraz wszelkie prawa z decyzji nr 151/WOL/2014 wydanej z up.
Prezydenta m.st. Warszawy w dniu 5 maja 2014 r. Ponadto, Sprzedawca ustanowit na dziatlce gruntu nr 3/6 o
powierzchni 0,4389 ha, potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka, objetej Kw Nr WA4M/00440028/3, na rzecz
kazdoczesnego uzytkownika wieczystego potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka 29/31, o powierzchni 7.120 m2,
oznaczonych w ewidencji: nr 3/17 i nr 3/18, objete ksiegg wieczysta Kw Nr WA4M/00440539/8, nieodptatng i na czas
nieoznaczony stuzebnos¢ gruntowg polegajgcg na prawie przejscia i przejazdu oraz prawie poprowadzenia przez te
nieruchomos¢ infrastruktury technicznej i przytaczenia sie do tej infrastruktury.

Umowa sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego z dnia 3 lipca 2014 r. zawarta pomiedzy J.W. Group Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia 1 S.K.A. (,Sprzedawca”) a Bliska Wola 1 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig (,,Nabywca”), Rep. A nr 1569/2014

Na mocy umowy Sprzedawca zbyt na rzecz Nabywcy z nieruchomosci objetej Kw Nr WA4M/00440028/3, prawo
uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci potozonej w m.st. Warszawie, w dzielnicy Wola, w wojewddztwie
mazowieckim, przy ulicy Kasprzaka 29/31, stanowigcej dziatki gruntu nr 3/5 o powierzchn4 m2 i nr 3/6 o powierzchni
4.389 m2 za cene w kwocie brutto 6.448.149,54 ztotych.

Umowy o udzielenie finansowania:

Umowa pozyczki z dnia 29 sierpnia 2006 r. zawarta pomiedzy Spétka a Towarzystwem Budownictwa
Spotecznego ,,Marki” sp. z 0.0. (,,Pozyczkodawca”) z p6zniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spotce pozyczki w wysokosci 1.500.000,00 zt wraz z oprocentowaniem wedtug
obowigzujgcej w dniu sptaty pozyczki stawki 3M WIBOR powigkszonej o marze. Pozyczka zostata zabezpieczona
wekslem wtasnym in blanco oraz o$wiadczeniem Spotki o poddaniu sie w trybie art. 777 § 1 pkt 5 kpc. Pozyczka zostata
udzielona do dnia 31.12.2014 r.

Umowa pozyczki z dnia 12 czerwca 2006 r. zawarta pomiedzy Spétkag a Towarzystwem Budownictwa
Spotecznego ,,Marki” sp. z 0.0. (,,Pozyczkodawca”) z p6zniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spoétce pozyczki w wysokosci 7.000.000,00 zt wraz z oprocentowaniem wedtug
stawki 3M WIBOR powigkszonej o marze. Pozyczka zostata zabezpieczona wekslem witasnym in blanco oraz
oswiadczeniem Spétki o poddaniu sie w trybie art. 777 § 1 pkt 5 kpc. Pozyczka zostata udzielona do dnia 31.12.2014 r.

Umowa pozyczki z dnia 26 marca 2008 r. zawarta pomiedzy Spoétka a Towarzystwem Budownictwa Spotecznego
»Marki” sp. z 0.0. (,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spotce pozyczki w wysokosci 6.000.000,00 zt wraz z oprocentowaniem wedtug
stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze. Pozyczka zostata udzielona do dnia 31.12.2014 r.

Umowa pozyczki z dnia 07 kwietnia 2008 r. zawarta pomiedzy Spétka a Towarzystwem Budownictwa
Spotecznego ,,Marki” sp. z 0.0. (,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spotce pozyczki w wysokosci 4.200.000,00 zt wraz z oprocentowaniem wedtug
stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze. Pozyczka zostata udzielona do dnia 31.12.2014 r.

Umowa pozyczki z dnia 21 grudnia 2009 r. zawarta pomiedzy Yakor House sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji a Spotka
(,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Yakor House pozyczki w wysokosci 451.000,00 USD na cele prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej wraz z oprocentowaniem wedtug stawki 3M LIBOR powiekszonej o marze. Pozyczka zostata
udzielona na okres do dnia 31 grudnia 2015 r.
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Umowa pozyczki z dnia 09 czerwca 2008 r. zawarta pomiedzy Yakor House sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji a Spé6tka
(,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Yakor House pozyczki w wysokosci 350.000,00 USD na cele prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej wraz z oprocentowaniem wedtug stawki 3M WIBOR powigkszonej o marze. Pozyczka zostata
udzielona na okres do dnia 31 grudnia 2015 .

Umowa pozyczki z dnia 05 listopada 2008 r. zawarta pomiedzy Yakor House sp. z o.0. z siedzibg w Rosji a
Spotka (,,Pozyczkodawca”) z pdézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Yakor House pozyczki w wysokosci 830.000,00 USD na cele realizacji inwestycji
budowlanej w Soczi wraz z oprocentowaniem wedtug stawki 3M LIBOR powigekszonej o marze. Pozyczka zostata
udzielona na okres do dnia 31 grudnia 2015 r.

Umowa przelewu wierzytelnosci z dnia 13 lutego 2012 r. zawarta pomiedzy J.W. Consulting spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig J.W. 3 S.K.A. a Spétka

Przedmiotem umowy jest przelew wierzytelnosci przystugujgcej J.W. Consulting spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig J.W. 3 S.K.A. z pozyczki udzielonej przez J.W. Consulting spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig
J.W. 3 S.K.A. spétce Yakor House sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji na mocy umowy z dnia 05 listopada 2008 r. w wysokosci
830.000,00 USD wraz z odsetkami od pozyczki w wysokosci 63.972,87 USD na rzecz Spétki w zamian za kwote
2.828.798,35 zi.

Umowa pozyczki z dnia 30 kwietnia 2008 r. zawarta pomiedzy Yakor House sp. z 0.0. z siedzibg w Rosji a Spotka
(,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie Yakor House pozyczki w wysokosci 1.200.000,00 USD na cele prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej wraz z oprocentowaniem wedtug stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze. Pozyczka zostata
udzielona na okres do dnia 31 grudnia 2015 r.

Umowa pozyczki z dnia 25 marca 2008 r. zawarta pomiedzy J.W. Construction Bulgaria EOOD z siedzibg w Sofii
a Spotka (,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami

Przedmiotem umowy jest udzielenie J.W. Construction Bulgaria EOOD pozyczki w wysokosci 7.778.867,42 Euro wraz z
oprocentowaniem wedtug stawki 3M LIBOR powigkszonej o marze. Pozyczka zostata udzielona na okres do dnia 31
grudnia 2014 r.

Umowa pozyczki z dnia 26 kwietnia 2013 r. zawarta pomiedzy Spoétka a J.W. Consulting spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig J.W. 5 S.K.A. (,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spoétce pozyczki w wysokosci 1.000.000,00 zt wraz z oprocentowaniem 8,20% w
skali roku. Pozyczka zostata udzielona do dnia 31.01.2016 r.

Umowa pozyczki z dnia 17 stycznia 2008 r. zawarta pomiedzy Osrodek Wypoczynkowy ,,Ogoniok” sp. z o.0.
(obecnie Yakor House sp. z 0.0.) z siedzibg w Soczi a Spétka (,,Pozyczkodawca”) z pézniejszymi zmianami
Przedmiotem umowy jest udzielenie Osrodkowi Wypoczynkowemu ,,Ogoniok” sp. z 0.0. (obecnie Yakor House sp. z 0.0.)
pozyczki w wysokosci 500.000,00 USD na cele prowadzenia dziatalnosci gospodarczej wraz z oprocentowaniem wedtug
stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze. Pozyczka zostata udzielona na okres do dnia 31 grudnia 2015 r.

Umowa pozyczki z dnia 23 marca 2014 r. zawarta pomiedzy Spodtka a Jozefem Wojciechowskim
(,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spétce pozyczki w wysokosci 6.000.000 zt na okres do dnia ztozenia przez
Pozyczkodawce zapisdw na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., nie
pdzniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR powigkszonej o marze.
Spétka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potracenia przystugujgcej jej wierzytelnosci z tytutu
optacenia zapisbw na akcje Spotki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., z
wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki zostang zaptacone wymagalne na dzien
zawarcia umowy potracenia zostang zaptacone przez Spoétke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Umowa pozyczki z dnia 24 kwietnia 2014 r. zawarta pomiedzy Spotka a Joézefem Wojciechowskim
(,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie Spodice pozyczki w wysokosci 4.800.000 zt na okres do dnia zlozenia przez
Pozyczkodawce zapisdw na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spéitki z dnia 9 kwietnia 2014 r., nie
pdzniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze.

J.W. Construction Holding S.A. Prospekt Emisyjny 105



11l. Dokument rejestracyjny

Spdtka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potragcenia przystugujacej jej wierzytelnosci z tytutu
optacenia zapiséw na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., z
wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki wymagalne na dzien zawarcia umowy
potragcenia zostang zaptacone przez Spotke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Umowa pozyczki z dnia 24 kwietnia 2014 r. zawarta pomiedzy Spotka a Jézefem Wojciechowskim
(,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie spotce pozyczki w wysokosci 14.700.000 zt na okres do dnia ztozenia przez
Pozyczkodawce zapiséw na akcje Spoétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., nie
pdzniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR powiekszonej o marze.
Spétka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potrgcenia przystugujgcej jej wierzytelnosci z tytutu
optacenia zapiséw na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., z
wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki wymagalne na dzien zawarcia umowy
potracenia zostang zaptacone przez Spotke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Umowa pozyczki z dnia 28 maja 2014 r. zawarta pomiedzy Spotka a Jozefem Wojciechowskim
(,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie spotce pozyczki w wysokosci 5.000.000 zt na okres do dnia zlozenia przez
Pozyczkodawce zapisow na akcje Spdétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., nie
pdzniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR powigkszonej o marze.
Spétka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potracenia przystugujgcej jej wierzytelnosci z tytutu
optacenia zapisdw na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spétki z dnia 9 kwietnia 2014 r., z
wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki wymagalne na dzien zawarcia umowy
potracenia zostang zaptacone przez Spotke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Umowa pozyczki nr 01/27/06/2014 z dnia 27 czerwca 2014 r. zawarta pomiedzy Spétka a Joézefem
Wojciechowskim (,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie spétce pozyczki w wysokosci 1.500.000 zt na okres od dnia 30 czerwca 2014 r. do
dnia ztozenia przez Pozyczkodawce zapisow na akcje Spétki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spétki z dnia 9
kwietnia 2014 r., nie pézniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR
powiekszonej o marze. Spotka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potracenia przystugujacej jej
wierzytelnosci z tytutu optacenia zapiséw na akcje Spotki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spotki z dnia 9 kwietnia
2014 r., z wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki wymagalne na dzien zawarcia
umowy potrgcenia zostang zaptacone przez Spotke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Umowa pozyczki nr 02/27/06/2014 z dnia 27 czerwca 2014 r. zawarta pomiedzy Spétka a Jozefem
Wojciechowskim (,,Pozyczkodawca”)

Przedmiotem umowy jest udzielenie spotce pozyczki w wysokosci 1.500.000 zt na okres od dnia 30 czerwca 2014 r. do
dnia ztozenia przez Pozyczkodawce zapisow na akcje Spotki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spéitki z dnia 9
kwietnia 2014 r., nie pézniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 r. Pozyczka jest oprocentowana wedtug stawki 3M WIBOR
powiekszonej o marze. Spotka zobowigzata sie do zawarcia z Pozyczkodawcg umowy potrgcenia przystugujgcej jej
wierzytelnosci z tytutu optacenia zapisow na akcje Spotki emitowane na podstawie uchwaty NWZ Spoétki z dnia 9 kwietnia
2014 r., z wierzytelnoscig Pozyczkodawcy o zwrot kapitatu pozyczki. Odsetki od pozyczki wymagalne na dzien zawarcia
umowy potracenia zostang zaptacone przez Spotke przelewem na wskazany rachunek bankowy.

Porozumienia wekslowe

Porozumienie regulujace zasady wystawienia weksla z dnia 28 czerwca 2013 r. zawarte pomiedzy Spétka a J.W.
Construction Sp. z 0.0. (,,Nabywca”)
Spodtka wystawita w dniu 28 czerwca 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel wtasny na kwote 15.952.755,80 wraz
oprocentowaniem w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza ("Weksel”). Przyjecie Weksla wraz ze sptatg kwoty
2.741.786,93 zt stanowi sptate weksla wystawionego przez Spoétke w dniu 30 grudnia 2011 r. Na mocy zawartych
porozumien Spétka dokonywata cze$ciowej sptaty kwoty gtéwnej Weksla, tj.

a) Porozumienie z dnia 3 kwietnia 2014 r. dot. sptaty kwoty 400.000,00 zt;

b) Porozumienie z dnia 18 kwietnia 2014 r. dot. sptaty kwoty 350.000,00 zt;

c) Porozumienie z dnia 6 maja 2014 r. dot. sptaty kwoty 360.000,00 zt;

d) Porozumienie z dnia 14 maja 2014 r. dot. sptaty kwoty 360.000,00 z;

e) Porozumienie z 28 maja 2014 r. dot. sptaty kwoty 374.700 zt;
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f)  Porozumienie z 3 czerwca 2014 r. dot. sptaty kwoty 400.000 zt;
g) Porozumienie z 9 czerwca 2014 r. dot. sptaty kwoty 400.000 zt.
h) Porozumienie z 26 czerwca 2014 r. dot. sptaty kwoty 750.000 zt.
i)  Porozumienie z 1 lipca 2014 r. dot. sptaty kwoty 329.000 zt.

Porozumienie z dnia 24 pazdziernika 2013 r. zawarte pomiedzy Spoétkag a J.W. Construction Sp. z o.o.
(,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 24 pazdziernika 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 2.400.000 zt wraz
oprocentowaniem w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza ("Weksel”). Zaptata przez Nabywce ceny za weksel
nastgpita przelewem na konto Spoétki. Weksel zostanie przedstawiony do wykupu do dnia 31 grudnia 2016 r. Weksel
zostat sptacony przed terminem.

Porozumienie dot. sptaty weksla z dnia 31 grudnia 2013 r. zawarte pomiedzy Spétka a J.W. Construction Sp. z
o.o. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 24 pazdziernika 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 2.400.000 zt wraz
oprocentowaniem w wysokosci 3M WIBOR + 2,2% marzy w skali roku ("Weksel”) (opisany w porozumieniu z dnia 24
pazdziernika 2013 r.). Strony postanowity, ze Spdtka wykupi Weksel w dniu 31 grudnia 2013 r. poprzez wystawienie
nowego weksla na kwote 1.621.692,67 zt oraz splate gotéwka kwoty 800.000,00 zt. Weksel zostat sptacony przed
terminem.

Porozumienie z dnia 2 stycznia 2014 r. zawarte pomiedzy Spétka a Porta-Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
(,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 2 stycznia 2014 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 3.296.508,80 zt wraz oprocentowaniem
w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza ("Weksel”). Nabywca przyjat Weksel w zamian za wydanie weksla
wystawionego w dniu 20 czerwca 2013 r. na kwote 300.000,00 zt oraz weksla wystawionego w dniu 9 lutego 2011 r. na
kwote 2.486.044,40 zi.

Porozumienie z dnia 21 czerwca 2013 r. zawarte pomiedzy Spotka a Towarzystwem Budownictwa Spotecznego
Marki Sp. z o.0. (,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 21 czerwca 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 2.000.000,00 zt wraz oprocentowaniem
w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza ("Weksel”). Zaptata przez Nabywce ceny za weksel nastgpita przelewem
na konto Spétki. Weksel zostat sptacony.

Porozumienie z dnia 2 stycznia 2014 r. zawarte pomiedzy Spétka a Towarzystwem Budownictwa Spotecznego
Marki Sp. z 0.0. (,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 2 stycznia 2014 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 1.642.465,21 zt wraz oprocentowaniem
w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza ("Weksel”’). Nabywca przyjgt Weksel w zamian za wydanie weksla
wystawionego w dniu 21 czerwca 2013 r. na kwote 2.000.000,00 zt wraz ze sptatg kwoty 400.000,00 zt. Weksel zostanie
przedstawiony do wykupu do dnia 31 grudnia 2015 r.

Porozumienie z dnia 26 kwietnia 2012 r. zawarte pomigedzy Spoétka a Porta-Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
(,,Nabywca”)

Spdtka wystawita w dniu 26 kwietnia 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 1.300.000,00 zt wraz oprocentowaniem
w wysokosci 7,8% w skali roku ("Weksel”). Zaptata przez Nabywce ceny za weksel nastgpita przelewem na konto Spotki.

Porozumienie z dnia 31 grudnia 2012 r. zawarte pomiedzy Spé6tkag a Towarzystwem Budownictwa Spotecznego
Marki Sp. z 0.0. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 31 grudnia 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 2.393.216,97 zt wraz oprocentowaniem
w wysokosci 7,5% w skali roku ("Weksel”). Nabywca przyjgt Weksel w zamian za wydanie weksli: wystawionego w dniu
31 grudnia 2010 r. na kwote 680.332,98 zi, wystawionego w dniu 31 grudnia 2010 r. na kwote 325.725 zt oraz
wystawionego w dniu 31 grudnia 2010 r. na kwote 1.075.000 zt.

Weksel zostanie przedstawiony do wykupu do dnia 31 grudnia 2014 r.

Porozumienie z dnia 24 kwietnia 2013 r. zawarte pomiedzy Spoétka a ,,J.W. Consulting” spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia J.W.3 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 24 kwietnia 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 3.119.115,62 zt wraz z
oprocentowaniem w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza (,Weksel”). Nabywca przyjgt Weksel w zamian za
wydanie weksla wystawionego w dniu 31 grudnia 2012 r. na kwote 75.814.474,36 zt. Przyjecie Weksla przez Nabywce,
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wraz z dokonang przez Spotke czesciowa sptatg w wysokosci 74.640.000,00 zt stanowi catkowitg sptate zobowigzania z
weksla wystawionego przez Spotke na rzecz Nabywcy w dniu 31 grudnia 2012 r.

Porozumienie z dnia 9 lutego 2011 r. zawarte pomiedzy Spoétka a Porta-Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
(,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 9 lutego 2011 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 2.486.044,40 zt oprocentowany 7,00% w
skali roku (,Weksel”). Nabywca przyjat Weksel w zamian za wydanie weksla wystawionego w dniu 09 lutego 2010 r. na
kwote 2.300.000,00 zt. Przyjecie Weksla przez Nabywce stanowi catkowitg sptate zobowigzania z weksla wystawionego
przez Spotke na rzecz Nabywcy w dniu 9 lutego 2011 r. Weksel zostat sptacony.

Porozumienie dot. wymiany weksla z dnia 21 marca 2013 r. zawarte pomiedzy Spétka a ,,J.W. Consulting” spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig J.W. 5 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 17 lutego 2011 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 1.500.000,00 zt wraz z oprocentowaniem
w wysokosci 8,50% w skali roku (,Weksel”). Nabywca przyjat od Spoétki weksel oraz dokonat zaptaty ceny weksla na
konto Spotki. W wystawionym wekslu nastgpita oczywista omytka pisarska w nazwie Nabywcy weksla, w zwigzku z czym
Strony postanowity o wymianie weksla na prawidtowy. Weksel zostat sptacony przed terminem.

Porozumienie z dnia 31 grudnia 2012 r. zawarte pomiedzy Spétka a ,,J.W. Consulting” spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig J.W. 4 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 31 grudnia 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 10.818.661,24 zt wraz z
oprocentowaniem w wysokosci 8,10% w skali roku (,Weksel”’). Nabywca przyjat od Spotki weksel w zamian za wydanie
weksla wystawionego w dniu 30 grudnia 2011 r. na kwote 10.589.178,34 zt oraz weksla wystawionego w dniu 28
pazdziernika 2011 r. na kwote 856.424,38 zt. Przyjecie Weksla przez Nabywce wraz ze sptatg w kwocie 1.500.00,00 z
dokonang w dniu 29 czerwca 2012 r. stanowi catkowitg sptate zobowigzania z weksli. Weksel zostat sptacony przed
terminem.

Porozumienie z dnia 30 grudnia 2011 r. zawarte pomiedzy Spétka a ,,J.W. Consulting” spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig J.W. 3 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 30 grudnia 2011 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote122.723.178,83 zt wraz z
oprocentowaniem 8,10 % w skali roku (,Weksel”). Nabywca przyjgt od Spotki weksel w zamian za wydanie weksli
wystawionych przez Spotke w dniu: 30 czerwca 2010 roku na kwote 14.300.231,25 zt, 31 grudnia 2010 roku na kwote
15.325.447,86 zt, 31 grudnia 2010 roku na kwote 31.905.070,54 zt, 14 stycznia 2011 roku na kwote 9.070.000,00 z, 31
grudnia 2010 roku na kwote 16.927.231,40 zt, 31 grudnia 2010 roku na kwote 17.958.039,00, 30 czerwca 2010 roku na
kwote 17.132.444,44 zt. Przyjecie Weksla przez Nabywce stanowi catkowitg sptate zobowigzan z wymienionych weksli.
Weksel zostat sptacony.

Porozumienie z dnia 31 grudnia 2012 r. zawarte pomiedzy Spoétka a ,,J.W. Consulting” spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia J.W. 3 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 31 grudnia 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 75.814.474,36 zt wraz z
oprocentowaniem 8,10% w skali roku (,Weksel”’). Nabywca przyjat od Spotki weksel w zamian za wydanie weksla
wystawionego w dniu 30 grudnia 2011 r. na kwote 122.723.178,83 zt. Przyjecie Weksla przez Nabywce wraz z zaptatg z
dnia 29 czerwca 2012 r. kwoty 54.612.884,37 zt stanowi catkowitg sptate zobowigzania z Weksla wystawionego przez
Spotke na rzecz Nabywcy w dniu 30 grudnia 2011 roku. Weksel zostat sptacony.

Porozumienie z dnia 16 pazdziernika 2013 r. zawarte pomiedzy Spétka a ,Wronia” J.W. 2 spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig S.K.A. (obecnie J.W. Consulting Sp. z 0.0. w zwigzku z potaczeniem spotek) (,,Nabywca”)
Spodtka wystawita w dniu 16 pazdziernika 2013 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 1.000.000,00 zt wraz z
oprocentowaniem w skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza (,Weksel”). Weksel zostanie przedstawiony do wykupu
do dnia 31 grudnia 2016 roku.

Porozumienie z dnia 17 maja 2011 r. zawarte pomiedzy Spoétka a ,,J.W. Consulting” spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig J.W. 4 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spodtka wystawita w dniu 31 grudnia 2010 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 10.791.132,83 zt wraz z
oprocentowaniem 7,70% w skali roku ptatny 7 dni po okazaniu (,Weksel”). Spétka dokonata wykupu Weksla z dniem 17
maja 2011 r. oraz dokonata zaptaty odsetek w wysokosci 313.902,06 zt oraz czedci kwoty weksla w wysokosci
686.097,94 zt. Na pokrycie pozostatej wartosci Weksla tj. 10.105.034,89 zt Spétka wystawita w dniu 17 maja 2011 r. na
rzecz Nabywcy weksel na kwote 10.105.034,89 zt wraz z oprocentowaniem 7,70% w skali roku. Weksel zostat sptacony.
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Porozumienie z dnia 29 czerwca 2012 r. zawarte pomiedzy Spoétka a ,,J.W. Consulting” spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia J.W. 5 S.K.A. (,,Nabywca”)

Spotka wystawita w dniu 29 czerwca 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 4.500.000,00 zt wraz z
oprocentowaniem 8,50% w skali roku (,Weksel”). Weksel zostanie przestawiony do wykupu do dnia 31 grudnia 2015 r.
Weksel zostat sptacony.

Porozumienie z dnia 31 grudnia 2012 r. zawarte pomiedzy Spétka a Porta-Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
(,,Nabywca”)

Spétka wystawita w dniu 31 grudnia 2012 r. na rzecz Nabywcy weksel na kwote 6.946.799,23 zt wraz z
oprocentowaniem 8,10% w skali roku (,Weksel”). Nabywca przyjmie Weksel w zamian za wydanie weksli wystawionych
przez Spdtke w dniu: 27 kwietnia 2010 r. na kwote 300.000,00 zt, 06 wrzesnia 2010 r. na kwote 2.640.000,00 zt, 13
stycznia 2011 r. na kwote 3.070.000 zt. Przyjecie Weksla stanowi catkowitg sptate zobowigzan z wymienionych weksli.

Porozumienie z dnia 28 czerwca 2013 r. zawarte pomiedzy Spétkg a J.W. Construction spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig (,,JWC”)

Wobec udzielenia przez Spétke na rzecz JWC pozyczek w tgcznej kwocie 694.111,06 zt (wraz z odsetkami) oraz wobec
wystawienia przez Spotke na rzecz JWC weksla na kwote 18.694.542,73 zt (wraz z odsetkami, ,Weksel”) oraz wobec
wystawienia przez JWC na rzecz Spotki weksli o tgcznej wartosci 2.071.631,42 zt (wraz z odsetkami) Strony dokonaty
wzajemnej sptaty zobowigzan do kwoty 2.765.742,48 zt. Pozostata kwota z Weksla tj. 15.952.755,80 zt zostata sptacona
przez wystawianie przez Spétke na rzecz JWC weksla wtasnego na kwote 15.952.755,80 zt wraz z oprocentowaniem w
skali roku w wysokosci 3M WIBOR + marza z terminem wykupu do dnia 31.12.2016 r. Weksel zostat sptacony.

Umowy o roboty budowlane:

Umowa nr 011/05/14H zawarta w dniu 9 maja 2014 r. pomigdzy £6dz Invest Sp. z o.0. (,,Zamawiajacy”) a Spotka
Przedmiotem umowy jest rozpoczecie przez Spotke na nieruchomosci potozonej w todzi, przy ul. Tymienieckiego 16a,
stanowigcej wtasno$¢ Zamawiajacego, realizacji inwestycji w postaci osiedla mieszkaniowego ,Centrum IlII” w todzi,
zgodnie z uzyskang decyzjg o pozwoleniu na budowe, w tym w szczegdlnosci prowadzenie tej inwestycji oraz
wykonywanie nadzoru inwestorskiego. Spoétka petni¢ bedzie role generalnego wykonawcy ww. inwestycji. Termin
zakonczenia realizacji przedmiotu umowy zostat ustalony na 30 pazdziernika 2015 r.

taczne wynagrodzenie ryczattowe zostato ustalone na kwote 12.755.849,00 zt netto. Z kazdej wystawionej faktury,
Zamawiajgcy zatrzymywaé bedzie 5% jej wartosci netto tytutem kaucji gwarancyjnej. Zwrot kaucji bedzie odbywac sie w
nastepujgcy sposob: (i) 2% wartosci faktur w terminie do 60 dni od daty dokonania odbioru koncowego przedmiotu
umowy oraz po usunieciu ewentualnych wad i usterek, (ii) 3% warto$ci faktur po uptywie okresu gwarancji tj. po 36
miesigcach liczac od daty dokonania odbioru koncowego przedmiotu umowy, pod warunkiem, ze nie wystgpity wady
(usterki) lub stwierdzone wady Spétka sama usunie w terminie wyznaczonym przez Zamawiajgcego. Zwrot tej czesci
kaucji nastgpi na pisemny wniosek spotki w terminie do 60 dni.

Zamawiajacy jest uprawniony do naliczenia Spofce nastgpujgcych kar umownych: (i) za op6znienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezgcych po stronie Spotki, w wysokosci 0,1% wartosci netto opdznionego
etapu za kazdy dzien opdznienia, (i) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w okresie
gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzieh
opoznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z tytulu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronnie Spétki, w wysokosci 5% od wartosci umowy.

Spétka udzielita 36 miesiecznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru koricowego i po dostarczeniu
dokumentacji powykonawczej, z wylgczeniem gwarancji na urzgdzenia i materiaty, na ktére producent udziela gwarancji
diuzszej niz 36 miesiecy.

Umowa nr 018/04/14H zawarta w dniu 15 kwietnia 2014 r. pomiedzy Nowe Tysiaclecie Sp. z o.0. (,,Zamawiajacy”)
a Spotka

Przedmiotem umowy jest realizacja zamoéwienia polegajgcego na kompleksowym wykonaniu z materiatow Wykonawcy
rob6t budowlano-montazowych budynku wielorodzinnego wraz z zagospodarowaniem terenu oraz infrastrukturg na
osiedlu przy ul. Tysigclecia w Katowicach. Spodtka petni¢ bedzie role generalnego wykonawcy ww. inwestycji. Termin
odbioru osiedla i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie zostat ustalony na 27 pazdziernika 2015 r. taczne
wynagrodzenie ryczattowe zostato ustalone na kwote 21.022.296,00 zt netto. Spotka celem zabezpieczenia roszczen
Zamawiajgcego z tytutu nalezytego wykonania umowy wystawi i przedtozy Zamawiajgcemu weksel gwarancyjny na
kwote 525.557,40 zt. Weksel zabezpieczy nalezyte wykonanie umowy od dnia przejecia placu budowy do dnia odbioru
koncowego. Ponadto z kazdej faktury wystawionej przez Spoétke zostanie zatrzymana przez Zamawiajgcego kaucja
gwarancyjna w wysokosci 3% wartoéci netto faktury. Zwrot kaucji nastapi po uptywie okresu gwarancji, tj. po 40
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miesigcach liczgc od uzyskania pozwolenia na uzytkowanie na przedmiot umowy, pod warunkiem, ze nie wystgpity wady
(usterki) lub stwierdzone wady Spoétka sama usunie w terminie wyznaczonym przez inwestora. Zwrot tej czesci kaucji
nastgpi na pisemny wniosek Spotki w terminie 60 dni. Spotka ma prawo zamiany zatrzymanej kaucji na weksel.
Zamawiajacy w terminie 60 dni od dnia otrzymania ww. weksla zobowigzuje sie do zwrotu uprzednio zatrzymanych kwot
z tytulu kaucji. Zamawiajgcy jest uprawniony do naliczenia Spétce nastepujacych kar umownych: (i) za opdznienie w
wykonaniu etapu przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezgcych po stronie Spotki, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opdznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za op6znienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwarancji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien
opoznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktéorym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z tytulu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezgcych po stronnie Spoétki, w wysokosci 5% od wartosci umowy.

Spotka udzielita 40 miesiecznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru koricowego i po dostarczeniu
dokumentacji powykonawczej, z wylgczeniem gwarancji na urzgdzenia i materiaty, na ktére producent udziela gwarancji
diuzszej niz 40 miesiecy.

Umowa nr 011/04/14H zawarta w dniu 23 kwietnia 2014 r. pomiedzy Dana Invest Sp. z o.0. (,,Zamawiajacy”) a J.W.
Construction Sp. z o.o. (,,Wykonawca”)

Przedmiotem umowy jest wykonanie zadania inwestycyjnego polegajgcego na rozbudowie Budynku Hotelowego ,Stara
Dana” wraz z infrastrukturg techniczng i wyposazeniem zlokalizowanego w Szczecinie przy al. Wyzwolenia/ul.
Odziezowej. Termin zakonczenia robot zostat ustalony na 30 kwietnia 2015 r. natomiast termin uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie zostat ustalony na dzien 15.06.2015r.

taczne wynagrodzenie ryczattowe zostato ustalone na kwote 18.605.070,00 zt netto. Z kazdej faktury wystawionej przez
Wykonawce zostanie zatrzymana przez Zamawiajgcego kaucja gwarancyjna w wysokosci 5% wartosci wykonanych i
odebranych robét. Zwrot kaucji bedzie odbywac¢ sie w nastepujacy sposoéb: (i) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 od
daty dokonania odbioru koricowego przedmiotu umowy oraz po usunigciu ewentualnych wad i usterek. Wykonawca ma
prawo zamiany zatrzymanej kaucji na weksel wtasny w tresci uzgodnionej i zaakceptowanej przez Zamawiajgcego, (i)
50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi i gwarancji. Zwrot tej cze$ci kaucji nastapi na pisemny wniosek spotki w
terminie 30 dni. Wykonawca ma prawo zamiany zatrzymanej kaucji na weksel wtasny w tresci uzgodnionej i
zaakceptowanej przez Zamawiajgcego.

Zamawiajacy jest uprawniony do naliczenia Wykonawcy nastepujgcych kar umownych: (i) za odstgpienie od umowy z
przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy dzieh
zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,1% wartosci wynagrodzenia za dany etap
robét/czesc robot, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, jednakze w razie dotrzymania terminu koncowego kary bedg
anulowane, (iii) za kazdy dzien zwioki w usuwaniu wad i usterek w okresie rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci
elementu, w ktérym wystgpita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na obiekt budowlany, oraz 12 miesiecznej gwarancji na urzadzenia,
liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa nr 010/09/13H zawarta w dniu 13 wrzesnia 2013 r. pomiedzy J.W. Group Spétka z ograniczonag
odpowiedzialnoscig 1 SKA Sp. z o.0. (,,Zamawiajacy”) a J.W. Construction Sp. z o.0. (,Wykonawca”)

Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie z materiatow Wykonawcy robét budowlano-montazowych budynkéw
wielorodzinnych wraz z zagospodarowaniem tereny, infrastrukturg na osiedlu przy ul. Kasprzaka w Warszawie. Termin
zakonczenia realizacji przedmiotu umowy zostat ustalony na 30 marca 2015 .

tgczne wynagrodzenie ryczattowe zostato ustalone na kwote 25.914.532,00 zt netto. Wykonawca celem zabezpieczenia
roszczen Zamawiajgcego z tytutu nalezytego wykonania umowy wystawi i przediozy Zamawiajgcemu weksel
gwarancyjny na kwote 647.863,30 zt. Weksel zabezpieczy nalezyte wykonanie umowy od dnia przejecia placu budowy
do dnia odbioru koncowego. Ponadto z kazdej faktury wystawionej przez Wykonawce zostanie zatrzymana przez
Zamawiajgcego kaucja gwarancyjna w wysokosci 2,5% wartosci wartosci netto faktury. Zwrot kaucji nastgpi po uptywie
okresu gwarancji, tj. po 40 miesigcach liczac od uzyskania pozwolenia na uzytkowanie na przedmiot umowy, pod
warunkiem, ze nie wystgpity wady (usterki) lub stwierdzone wady Wykonawca sam usunie w terminie wyznaczonym
przez inwestora. Zwrot tej czesci kaucji nastgpi na pisemny wniosek Wykonawcy w terminie 60 dni. Wykonawca ma
prawo czesciowej zamiany zatrzymanej kaucji na bezwarunkowg tresci uzgodniong i zaakceptowang przez
Zamawiajgcego ptatng na pierwsze zadanie na wartos$¢ 80% zatrzymane kwoty kauciji.

Zamawiajgcy jest uprawniony do naliczenia Spétce nastepujacych kar umownych: (i) za opdznienie w wykonaniu etapu
przedmiotu umowy wynikajgce z przyczyn lezacych po stronie Wykonawcy, w wysokosci 0,1% wartosci netto
opoznionego etapu za kazdy dzien opdznienia, (ii) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych przy odbiorze lub w
okresie gwaranciji i rekojmi za wady w wysokosci 0,1% wartosci netto elementu, w ktérym wystgpita wada za kazdy dzien
opoznienia, liczony od nastepnego dnia po dniu, w ktérym miato nastgpi¢ usuniecie wady, (iii) z tytutu odstgpienia od
umowy z przyczyn lezacych po stronnie Spétki, w wysokoéci 5% od wartosci umowy.
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Wykonawca udzielit 40 miesigcznej gwarancji na przedmiot umowy, liczonej od dnia odbioru koricowego i po
dostarczeniu dokumentacji powykonawczej, z wytgczeniem gwarancji na urzadzenia i materiaty, na ktére producent
udziela gwarancji diuzszej niz 40 miesigcy.

Umowa nr 200000087/003/10/08 o wykonanie inwestycji z dnia 3 pazdziernika 2008r. zawarta pomiedzy Spétka
(,Zamawiajacy”) a J.W. Construction S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,Wykonawca”), zmieniona
aneksami z dnia 2 grudnia 2010 r., 19 sierpnia 2011 r., oraz 22 wrzesnia 2011 r.

Przedmiotem umowy jest kompleksowa budowa zespotu 11 budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w ramach osiedla
+Kreczki-Kaputy” |IA i IB oraz kompleksowe wykonanie robét zewnetrznych dla inwestycji ,Kreczki Kaputy 1”. Termin
zakonczenia robot zostat ustalony na 30 grudnia 2011 r. £gczne wynagrodzenie ryczattowe wyptacone na podstawie
umowy wynosito 94.426.718,00 zt netto. Z kazdej faktury wystawionej przez Wykonawce zostata zatrzymana przez
Zamawiajgcego kaucja gwarancyjna w wysokosci 2% wartosci netto faktury. Zwrot kaucji nastgpi¢ miat w nastepujacy
sposob: (i) 50% wartosci kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koncowego oraz po usunieciu
ewentualnych wad i usterek, (i) 50% wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi.

Zamawiajacy jest uprawniony do naliczenia Spoétce nastepujacych kar umownych: (i) za odstgpienie od umowy z
przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% warto$ci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy dzieh
zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap
robot/czes¢ robdt, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, (iii) za kazdy dzieh zwtoki w usuwaniu wad i usterek w okresie
rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérym wystgpita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na obiekt budowlany, oraz 12 miesiecznej gwarancji na urzadzenia,
liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa zostata wykonana. Kary umowne nie zostaly naliczone. Warto$¢ pozostata do wykonania i zafakturowana
9.955.062,03 zt. Spoétka posiada zatrzymang | i Il czes$¢ kaucji w wysokosci 1.689.433,12 zt;

Umowa nr 200000087/039/10/10H z dnia 26 pazdziernika 2010 r. zawarta pomiedzy Spétka a J.W. Construction
S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,,Wykonawca”), zmieniona aneksami z dnia 26 sierpnia 2011 r. oraz 1
sierpnia 2013r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie czynnosci polegajacych na aranzacji wnetrz lokali na nastepujacych inwestycjach w
Warszawie: ,Gérczewska Park”, ,Lewanddéw Park” I, Lewandéw Park” Il, ,Aleja Wislana”, Ogrody Bema, Osada Wislana,
Osiedle Bursztynowe, Lazurowa, Pyry | i Pyry I, tukowska, Zielona Dolina, osiedle przy ul. Swiatowida, oraz na
inwestycji Stoneczny Park w Kreczki Kaputy.

Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony z prawem jej wypowiedzenia przez kazdg ze stron z zachowaniem
jednomiesiecznego okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesigca kalendarzowego.

Wynagrodzenie Wykonawcy zostato ustalone, jako wysokos¢ faktycznie poniesionych i zgromadzonych na aranzacjach
lokali kosztéw rzeczywistych powigkszong o marze w wysokosci 3% plus podatek VAT. Wykonawca udzielit rocznej
gwarancji i trzyletniej rekojmi na cato$¢ wykonanych robét dla poszczegdélnych lokali, liczonej od daty odbioru lokalu
przez lokatora.

Umowa nr 300000066/002/01/09 o wykonanie inwestycji z dnia 6 stycznia 2009 r. zawarta pomiedzy Spotka a J.W.
Construction S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,,Wykonawca”), zmieniona aneksami z dnia 6 stycznia
2009 r., 22 grudnia 2009 r., 10 listopada 2010 r., 20 maja 2011 r., 28 czerwca 2011 r., 12 lipca 2012 r. oraz
Porozumieniem z dnia 1 wrzesnia 2009 r.

Przedmiotem umowy byta realizacja zadania inwestycyjnego polegajgcego na dokonczeniu kompleksowej modernizacji i
rozbudowy Osrodka Wczasowego ,Czarny Potok” wraz z infrastruktura techniczng zlokalizowanego w Krynicy-Zdroju.
Termin zakonczenia robot zostat ustalony na 30 wrzesnia 2012 r. Wynagrodzenie z tytutu wykonanych prac stanowito
kwote 59.700.504,00 zt.

Z kazdej faktury Wykonawcy, Zamawiajgcy byt uprawniony do zatrzymania kaucji gwarancyjnej w wysokosci 2% wartosci
wykonanych i odebranych prac netto. Zwrot zatrzymanej kaucji migt nastgpi¢ w nastepujgcy sposob: (i) 50% wartosci
kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koficowego oraz po usunigciu ewentualnych wad i usterek, (ii) 50%
wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi. Spotka byta uprawniona do naliczania kar umownych: (i) za odstgpienie od
umowy z przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy
dzien zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap
robot/czes¢ robdt, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, (iii) za kazdy dzieh zwtoki w usuwaniu wad i usterek w okresie
rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérym wystgpita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na obiekt budowlany, oraz 12 miesiecznej gwarancji na urzadzenia,
liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa zostata wykonana. Kary umowne nie zostaty naliczone. Wynagrodzenie zostato zaptacone w catosci. Spotka
posiada zatrzymang | i Il cze$¢é kaucji w wysokosci 1.194.010,02 zt;
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Umowa nr 200000087/001/03/10H o wykonanie inwestycji z dnia 2 marca 2010 r. zawarta pomiedzy Spoétkg a J.W.
Construction S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,Wykonawca”), zmieniona aneksami z dnia 2 grudnia
2010r., 10 marca 2011r..

Przedmiotem umowy byta realizacja zadania inwestycyjnego polegajacego na budowie budynku biurowego z parkingiem
oraz infrastrukturg techniczng na nieruchomosci potozonej przy al. Jerozolimskich/ul. Badylarska w Warszawie.
Wynagrodzenie z tytutu wykonanych prac stanowito kwote 19.777.018 zt netto plus 2353 Euro netto.

Z kazdej faktury Wykonawcy, Zamawiajgcy byt uprawniony do zatrzymania kaucji gwarancyjnej w wysokosci 2% wartosci
wykonanych i odebranych prac netto. Zwrot zatrzymanej kaucji migt nastapi¢ w nastepujgcy sposob: (i) 50% wartosci
kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koficowego oraz po usunigciu ewentualnych wad i usterek, (ii) 50%
wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi. Spotka byta uprawniona do naliczania kar umownych: (i) za odstgpienie od
umowy z przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy
dzien zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap
robét/czesc¢ robot, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, (iii) za kazdy dzieh zwtoki w usuwaniu wad i usterek w okresie
rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérym wystgpita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na konstrukcje budynku, oraz 12 miesiecznej gwarancji na pozostate
roboty, liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa zostala zasadniczo wykonana. Warto$¢ pozostata do wykonania i zafakturowana 55.546,74zt. Pozostate
wynagrodzenie zostato zaptacone. Zatrzymano kaucje w wysokosci 394.617,67 zt.

Umowa nr 024/03/10H o wykonanie inwestycji z dnia 5 marca 2010 r. zawarta pomiedzy Spétka a J.W.
Construction S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,Wykonawca”), zmieniona aneksami z dnia 2 grudnia
2010r., 30 czerwca 2011r., 3 lutego 2012 .

Przedmiotem umowy byta realizacja zadania inwestycyjnego polegajgcego na budowie 8 domkdéw mieszkalnych typu
jednorodzinnego, Aneksem nr 2 zwiekszono zakres o wykonanie kolejnych 4 domkdéw przy ul. Sochaczewskiej, Gmina
Ozaréw Mazowiecki. Wynagrodzenie z tytutu wykonanych prac stanowito kwote 6.011.525,56 zt netto.

Z kazdej faktury Wykonawcy, Zamawiajgcy byt uprawniony do zatrzymania kaucji gwarancyjnej w wysokosci 2% wartosci
wykonanych i odebranych prac netto. Zwrot zatrzymanej kaucji migt nastgpi¢ w nastepujgcy sposob: (i) 50% wartosci
kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koficowego oraz po usunieciu ewentualnych wad i usterek, (ii) 50%
wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi. Spotka byta uprawniona do naliczania kar umownych: (i) za odstgpienie od
umowy z przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy
dzien zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% wartosci wynagrodzenia za dany etap
robot/czes¢ robdt, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, , (iii) za kazdy dziehA zwioki w usuwaniu wad i usterek w
okresie rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérym wystgpita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na konstrukcje budynku, oraz 12 miesiecznej gwarancji na pozostate
roboty, liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa zostata zasadniczo wykonana. Warto$¢ pozostata do wykonania i zafakturowana 36.000,00zt. Pozostate
wynagrodzenie zostato zaptacone. Zatrzymano kaucje w wysokosci 119.510,52 zt.

Umowa nr 029/03/10H o wykonanie inwestycji z dnia 5 marca 2010 r. zawarta pomigedzy Spétka a J.W.
Construction S.A. (obecnie J.W. Construction sp. z 0.0.) (,,Wykonawca”), zmieniona aneksami z dnia 7 kwietnia
2010r., 16 sierpnia 2011r.

Przedmiotem umowy byta realizacja zadania inwestycyjnego polegajgcego na budowie domu mieszkalnego typu
jednorodzinnego w Warszawie, ul. Le$ny Potok. Wynagrodzenie z tytutu wykonanych prac stanowito kwote 4.369.669 zt
netto.

Z kazdej faktury Wykonawcy, Zamawiajgcy byt uprawniony do zatrzymania kaucji gwarancyjnej w wysokosci 1% wartosci
wykonanych i odebranych prac netto. Zwrot zatrzymanej kaucji migt nastgpi¢ w nastepujgcy sposob: (i) 50% wartosci
kaucji — w terminie 21 dni od daty dokonania odbioru koncowego oraz po usunieciu ewentualnych wad i usterek, (ii) 50%
wartosci kaucji po uptywie okresu rekojmi. Spotka byta uprawniona do naliczania kar umownych: (i) za odstgpienie od
umowy z przyczyn zawinionych przez Wykonawce w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia umownego, (ii) za kazdy
dzien zwioki w wykonaniu prac w stosunku do harmonogramu w wysokosci 0,01% warto$ci wynagrodzenia za dany etap
robot/czes¢ robdt, stanowigce odrebny przedmiot odbioru, , (iii) za kazdy dzien zwioki w usuwaniu wad i usterek w
okresie rekojmi w wysokosci 0,01% wartosci elementu, w ktérym wystapita wada.

Wykonawca udzielit 36 miesiecznej gwarancji na konstrukcje budynku, oraz 12 miesiecznej gwarancji na pozostate
roboty, liczonych od daty koncowego odbioru.

Umowa zostata wykonana. Wynagrodzenie zostato zaptacone w catosci. Zatrzymano kaucje w wysokosci 42.327,35 zt.
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Umowy sprzedazy udziatéw:

Umowa sprzedazy udziatéw z dnia 30 pazdziernika 2013 r. zawarta pomiedzy Spétka a ,,Business Financial
Construction” sp. z o.0. (,,Kupujacy”)

Na mocy Umowy Spoétka sprzedata Kupujgcemu 258.308 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy, w spoice Porta
Transport Spotka z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Zgbkach za tgczng cene w wysokosci 19.309.914,41 zt. Aneksem nr 3
do Umowy zawartym dnia 16 kwietnia 2014 r. do Umowy zostato wprowadzone prawo odstgpienia od Umowy w terminie
do dnia 31.12.2015 r. Dnia 24 kwietnia 2014 r. Kupujacy ztozyt Spotce oswiadczenie o odstgpieniu od Umowy.

Umowa sprzedazy udziatléow z dnia 06 lutego 2014 r. zawarta pomiedzy ,,Business Financial Construction” sp. z
o.o. (,,Sprzedajacy”) a ,,J.W. Consulting” spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag J.W. 5 S.K.A. (,,Kupujacy”)
Na mocy Umowy Sprzedajgcy sprzedat Kupujgcemu 258.308 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy, w spétce
Porta Transport Spétka z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Zgbkach za tgczng cene w wysokosci 19.550.00,00 zt. Aneksem z
dnia 18 lutego 2014 r. do Umowy zostato wprowadzone prawo odstgpienia od Umowy w terminie do dnia 31.12.2015 r.
Dnia 18 lutego 2014 r. Kupujacy ztozyt Sprzedajgcemu o$wiadczenie o odstgpieniu od Umowy.

Umowa sprzedazy udzialow z dnia 09 lutego 2012 r. zawarta pomiedzy Spotka a Jerzym Skrzypczynskim
(»Kupujacy”)

Na mocy Umowy Spoétka sprzedata Kupujgcemu udziat w wysokosci 100% kapitatu zatozycielskiego spotki J.W.
Construction International z siedzibg w Moskwie (Rosja) o wartosci nominalnej 157.995.670,00 rubli za cene12.000,00
rubli. Sprzedawany udziat zostat utworzony m.in. w drodze podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego w dniu
21.12.2011 r., kiedy to J.W. Construction Holding S.A. jako jedyny udziatowiec w spoice pod firmg J.W. Construction
International z siedzibg w Moskwie podjat postanowienie o zwiekszeniu kapitatu zakladowego o kwote 157.985.670 rubli
tji. do kwoty 157.995.670 rubli. Zwiekszenie kapitatu zostato pokryte naleznosciami przystugujgcymi J.W. Construction
Holding S.A. od spdtki J.W. Construction International z siedzibg w Moskwie.

Przedwstepna umowa sprzedazy udzialéow z dnia 30 wrzesnia 2013 r. zawarta pomiedzy Spoétka a ,,J.W.
Consulting Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia J.W. 5 S.K.A. (,,Kupujacy”)

Na mocy Umowy Spoétka zobowigzata sie sprzedaé Kupujgcemu 93.495 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, w
spolce SEAHOUSE Spétka z o0.0. z siedzibg w Zgbkach za tgczng cene w wysokosci 4.800.033,30 pod warunkiem
wyrazenia zgody na przedmiotowg sprzedaz przez Bank Zachodni WBK S.A. oraz podjecia niezbednych uchwat przez
zgromadzenie wspoélnikow tej spotki. W dniu 25 marca 2014 r. Strony zawarly porozumienie w sprawie rozwigzania
przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw z dnia 30 wrzesnia 2013 r.

Umowy poreczenia:

Umowa poreczenia z dnia 07 czerwca 2002 r. zawarta pomigedzy Spétka a Dyrektorem Departamentu Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego (,,Wierzyciel”)

Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
4.200.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze $srodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowg nr
12001367/44/2001 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 08 kwietnia 2002 r. zawarta pomiedzy Spétka a Dyrektorem Departamentu Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego (,,Wierzyciel”)

Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
1.400.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze srodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowg nr
12001367/13/2002 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 12 sierpnia 2002 r. zawarta pomiedzy Spé6tka a Dyrektorem Departamentu Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego (,,Wierzyciel”)

Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
3.500.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze $rodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowag nr
12001367/103/2002 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 11 lipca 2002 r. zawarta pomiedzy Spoétkg a Dyrektorem Departamentu Krajowego

Funduszu Mieszkaniowego (,,Wierzyciel”)
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Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
8.500.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze srodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowg nr
12001367/74/2002 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 26 listopada 2002 r. zawarta pomigedzy Spotka a Dyrektorem Departamentu Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego (,,Wierzyciel”)

Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
600.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze S$rodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowag nr
12001367/234/2001 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 14 lipca 2000 r. zawarta pomigedzy Spétka a Bankiem Gospodarstwa Krajowego
(,,Wierzyciel”)

Na mocy Umowy Spdtka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
4.200.000,00 zt za zobowigzanie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego ,Marki” sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na
sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjno-budowlanego ze Srodkéw Wierzyciela zgodnie z umowg kredytowag nr
12001367/122/2000 (,Umowa kredytu”). Poreczenie jest wazne do dnia sptaty ww. kredytu wraz z odsetkami.

Umowa poreczenia z dnia 20 wrzesnia 2011 r. zawarta pomiedzy Spétka a Bank Millenium S.A. (,Wierzyciel”) w
brzmieniu zmienionym aneksem z dnia 20.09.2011 r. oraz aneksem z dnia 20.09.2011 r.

Na mocy Umowy Spoétka udzielita Wierzycielowi solidarnego poreczenia w formie poreczenia finansowego w kwocie
50.000.000,00 zt za zobowigzanie J.W. Wronia sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach wynikajagce z Umowy o odnawialny
kredyt na finansowanie budownictwa mieszkaniowego Nr 2806/11/408/04 z dnia 02.08.2011 r. (,Umowa kredytu”).
Poreczenie zostato udzielone do dnia 30.05.2014 r. i wygasto w zwigzku z catkowitg sptata ww., kredytu na mocy
oswiadczenia Wierzyciela z dnia 23 sierpnia 2013 r.

Umowa wsparcia i poreczenia z dnia 29 maja 2013 r. zawarta pomiedzy Seahouse sp. z 0.0., Spotka a Bankiem
Zachodnim WBK S.A. (,,Kredytodawca”) w brzmieniu zmienionym aneksem z dnia 20.09.2011 r. oraz aneksem z
dnia 20.09.2011 r.

Na mocy Umowy Spétka udzielita Wierzycielowi nieodwotalnego poreczenia w formie poreczenia finansowego do kwoty
25.500.000,00 zt za zobowigzanie Seahouse sp. z 0.0. z siedzibg w Zgbkach wynikajace z Umowy kredytu nr
KKWAO0016/13 dotyczgcej budowy osiedla mieszkaniowego w Gdyni z dnia 9 maja 2013 r. (,Umowa kredytu”).
Poreczenie zostato udzielone dnia, w ktérym wszystkie wierzytelnosci Kredytodawcy na podstawie Umowy kredytu
zostang nieodwotalnie, bezwarunkowo oraz w petni zaspokojone i sptacone jednak nie p6zniej niz do dnia 31 czerwca
2018 r. Na mocy art. 96 oraz art. 97 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe oraz na mocy oswiadczenia z
dnia 29 maja 2013 r. Spétka poddata dobrowolnej egzekucji do ww. kwoty.

Porecznie wekslowe udzielone przez Spétke na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski
(,,Kredytodawca”) na podstawie oswiadczenia z dnia 02 sierpnia 2013 r. ztozonego przez Spétke na wekslu
wiasnym niezupetnym (in blanco) (,,Weksel”)

Na mocy Oswiadczenia Spétka ztozyta do dyspozycji Kredytodawcy weksel wilasny niezupetny (in blanco) jako
zabezpieczenie wierzytelnosci Kredytodawcy z tytutu kredytu w rachunku biezgcym udzielonego na podstawie Umowy
kredytu w rachunku biezgcym nr 02 1020 1156 0000 7402 0088 3942 z dnia 05 lipca 2012 r. z pdzniejszymi zmianami, w
kwocie 7.000.000,00 zt. W razie niedotrzymania termindéw sptaty wynikajgcych z ww. Umowy kredytu Kredytodawca ma
prawo wypetni¢ Weksel w kazdym czasie na sume odpowiadajgcg zadtuzeniu Spotki wobec Kredytodawcy tgcznie z
odsetkami, prowizjg i kosztami oraz zaopatrzy¢ go datg ptatnosci wediug wtasnego uznania, zawiadamiajgc Spotke
listem poleconym najpdzniej na 7 dni przed terminem ptatnosci.

Porecznie wekslowe udzielone przez Spétke na rzecz Banku Zachodniego WBK Spétka Akcyjna z siedzibg we
Wroctawiu (,,Kredytodawca”) na podstawie deklaracji z dnia 15 maja 2014 r. ztozonej przez Spotke o poreczeniu
za zobowiazanie wekslowe z weksla in blanco wystawionego przez DANA INVEST sp. z 0.0. (,Weksel”)

Na mocy Deklaracji Spotka porgczyta za zobowigzanie wekslowe DANA INVEST sp. z o0.0. wynikajgce z weksla
ztozonego w celu zabezpieczenia pozyczki zaciggnietej przez DANA INVEST sp. z 0.0. w Banku Zachodnim WBK S.A.
na podstawie umowy o pozyczke inwestycyjng Jessica nr K01149/13 zawartg w dniu 30 grudnia 2013 r. Na podstawie
ztozonej Deklaracji Kredytodawca, w razie niedotrzymania terminéw spfaty wynikajgcych z ww. Umowy, ma prawo do
wypetnienia Weksla w kazdym czasie na sumy odpowiadajgce aktualnym roszczeniom Kredytodawcy oraz zaopatrzenia
go datg ptatnosci wedlug wlasnego uznania, zawiadamiajac Spotke listem poleconym najpdzniej na 7 dni przed
terminem ptatnosci.
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Umowa o udzielenie gwarancji w PLN 7332/14/GW/04 z dnia 9 czerwca 2014 r. zawarta pomiedzy J.W.
Construction sp. z 0.0. a Bankiem Millennium S.A.

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Bank na rzecz CMC Poland Sp. z o.0.(Beneficjent) gwarancji terminowej
zaptaty za zamowiony towar (stal) na potrzeby realizacji kontraktu na generalne wykonawstwo inwestycji KASPRZAKA -
Etap B1 w kwocie 3.000.000,00 zt z terminem do 31 sierpnia 2014 r.

Zabezpieczenie sptaty wierzytelnosci Banku stanowi przewtaszczenie kwoty pienieznej do dnia 3 wrzesnia 2014 r. w
wysokosci 3.090.000 z rachunku lokaty prowadzonego w Banku na rzecz Battycka Sp. z o.0.

Umowa poreczenia z dnia 12 czerwca 2014 r. zawarta pomiedzy Getin Noble Bank S.A. a Spétka

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Spotke poreczenia spiaty kredytu udzielonego przez Bank spotce Nowe
Tysigclecie Sp. z 0.0. na podstawie umowy kredytu inwestycyjnego dla klientéw instytucjonalnych nr KRI/13A3AJY z
dnia 4 grudnia 2013 r.. Poreczenie udzielone przez Spotke obejmuje zobowigzania do kwoty 31.500.000,00 zi.
Poreczenie jest nieodwotalne i wazne do dnia 20 grudnia 2018 r.

Umowa zastawu rejestrowego na udziatach w spoétce z ograniczong odpowiedzialnoscig zawarta w dniu 6 maja
2014 r. pomiedzy Spétka a Bankiem Zachodnim WBK S.A. (aneksowana w dniu 10 czerwca 2014 r.)

Przedmiotem umowy jest ustanowienie zastawu rejestrowego oraz zastawu finansowego do najwyzszej sumy
zabezpieczenia w wysokosci 21.042.731,64 zt na 115.300 udziatach w kapitale zaktadowym spotki DANA INVEST sp. z
0.0. 0 wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy reprezentujgcych caty kapitat zakltadowy tej spotki. Zastaw zabezpiecza sptate
wierzytelnosci Banku z pozyczki zaciggnietej przez DANA INVEST sp. z o.0. w Banku Zachodnim WBK S.A. na
podstawie umowy o pozyczke inwestycyjng Jessica nr K01149/13 zawartej w dniu 30 grudnia 2013 r.

6.5. Zalozenia wszelkich oswiadczen emitenta dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej

Wszelkie stwierdzenia dotyczace potencjalnej pozycji konkurencyjnej Grupy Kapitatowej zawarte w Prospekcie opierajg
sie na wiedzy Zarzadu, a takze na danych dotyczgcych rynkéw dziatania Spofki i jej Grupy Kapitatowej pochodzacych z
ogolnodostepnych publikacji prasowych, materiatdéw przygotowanych przez podmioty opracowujgce dane statystyczne
oraz innych powszechnie dostepnych informacji umozliwiajgcych dokonywanie poréwnan rynkowych i mogag by¢
obarczone btedem.

7. Struktura organizacyjna

7.1. Opis grupy kapitalowej oraz miejsca emitenta w tej grupie

W ramach Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding S.A. jest gtéwnym podmiotem prowadzacym dziatalno$é
deweloperska. J.W. Construction Holding S.A. stanowi rowniez spétke holdingowa dla spétek zaleznych z Grupy. J.W.
Construction Holding S.A. utworzyta kilkanascie spotek celowych dla potrzeb realizacji konkretnych inwestycji (projektow
deweloperskich). J.W. Construction Holding S.A. prowadzi i obstuguje te inwestycje na podstawie stosownych uméw
zawartych ze spoétkami celowymi.

Schemat Grupy Kapitatowej
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I 100%

| Jézef Wojciechowski | [Famhold SA |
28.51% hoow%
| JW. Construction Holding S.A 24 34%
- EHTS.A.
TBS Marki Sp. z0.0. 100% 100% J.W.Group sp.z0.0.
J.W. Construction Butgaria
(spotkaz - 100% 100% Lokum Sp. z 0.0.
siedziba w Butgarii)
‘Yakor House Sp. 2 0.0. 70% 100% Business Financial
(spotka z siedziba w Soczi, (¢ ConstuctionSp. z 0.0. N
Rosja)
J.W. Marka Sp. z 0.0. |r_ 100% 100% _! SEAHOUSE Sp. z 0.0. l
J.W. Group spbtkaz 100% 100% | Porta-Transport Sp. z 0.0.
ograniczona 1 b 01%
odpowiedzialnoscia 1 S.KA. ’
J.W. Group spbtka z 100% 100% JW.6Sp.zo.0.
ograniczona < »
odpowiedzialnoscia 2 S.KA.
Baltycka Invest Sp. z0.0. | 100% 99.9% ! J.W. ConstructionSp.zo.0. |/'
Bliska Wola 1 Sp. z 0.0. l 100% 100% ! Nowe Tysiadecie Sp. zo0.0. I
Bliska Wola 2 Sp. 2 0.0. !4 100% 100% =I DANA INVEST Sp. 2 0.0. |
BliskaWola 3 Sp. zo.0. I‘ 100% 100% , | BerensonaInvest Sp. 2 0.0. |
) 100% 100%
Bliska Wola 4 Sp. z0.0. I Zdziarska InvestSp.z 0.0 I
Bliska Wola 5 Sp. z 0.0. | 100% 100%

7.2. Istotne podmioty zalezne od emitenta

_I todz Invest Sp. zo.0. I

Udziat w ogélnej
Lp. | Firma Spéfki Siedziba | Przedmiot dziatalnosci Charakter Data objecia | liczbie gloséw na
powigzania kontroli walnym
zgromadzeniu
1 TBS N(I)a;kl Sp-z Warszawa budownictwo spoteczne jednostka zalezna 14.11.2003 100%
Business
Financial . ‘s . .
2 - Warszawa dziatalno$¢ ustugowa jednostka zalezna 16.06.2003 100%
Construction Sp.
z 0.0.
3 Lokum Sp. z 0.0. Warszawa dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 13.09.2005 100%
JW. ) Warna
4 Construction Butaari dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 08.10.2007 100%
Butgaria EOOD (Butgaria)
5 Yakor House SOC.Z' dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 07.12.2007 70 %
Sp. z 0.0. (Rosja)
J.W. produkcja wyrobow
6 Construction Zgbki prefabrykowanych dla jednostka zalezna 19.02.2008 99%
Sp. z 0.0. budownictwa
7 | JW-Marka Sp.z Zabki dzierzawa wiasnosci jednostka zalezna 23.08.2011 100%
0.0. intelektualnej
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Udziat w ogélnej
Lp. | Firma Spétki Siedziba | Przedmiot dziatalnosci Charakter Data objecia | liczbie gloséw na
powigzania kontroli walnym
zgromadzeniu
g | JW.Group Sp. Zabki zarzadzanie innymi jednostka zalezna 23.02.2012 100%
Z 0.0. podmiotami
9 J.W. Group Sp. Zabki dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 26.03.2012 100%
Zz 0.0. 1 SKA
10 | J:W.Group Sp. Zabki dziatalno$¢ deweloperska | jednostka zalezna 26.03.2012 100%
z 0.0. 2 SKA
11 Seahocl:ze Sp- 2 Zgbki dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 18.10.2012 100%
12 | JW.6 Sp.zo.0. Zabki dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 16.11.2012 100%
Nowe
13 | Tysiaclecie Sp. z Zabki dziatalno$¢ deweloperska jednostka zalezna 11.06.2013 100%
0.0.
14 Da”az' nvest Sp- Zabki dziatalnosé deweloperska | jednostka zalezna 22.11.2013 100%
Porta Transport
15 Sp.zo.0.w Szczecin dziatalno$¢ transportowa jednostka zalezna 12.11.2007 100%
likwidaciji
16 | Battycka Invest Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 23.01.2014 100%
Sp. Z 0.0. nieruchomosci
17 Berensona Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 28.01.2014 100%
Invest Sp. Zz 0.0. nieruchomosci
1g | Bliskawolal Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 22.01.2014 100%
Sp. Z 0.0. nieruchomosci
19 | BliskaWwola2 Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 29.01.2014 100%
Sp. Zz 0.0. nieruchomosci
20 | BliskaWola3 Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 23.01.2014 100%
Sp. Z 0.0. nieruchomosci
o1 | BliskaWwola4 Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 24.01.2014 100 %
Sp. Zz 0.0. nieruchomosci
2o | BliskaWolas Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 29.01.2014 100%
Sp. Zz 0.0. nieruchomosci
23 | Zdziarska Invest Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 22.01.2014 100%
sp. z 0.0. nieruchomosci
24 | tOdzinvestsp.z Zabki zagospodarowanie jednostka zalezna 22.01.2014 100%
0.0. nieruchomosci

8. Srodki trwate

8.1. Informacje dotyczace istniejagcych znaczacych rzeczowych aktywoéw trwatych

W ponizszej tabeli zamieszczono informacje na temat rzeczowych aktywow trwatych Grupy Kapitatowej wedtug stanu na

dzien 31 maja 2014 r.
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Tabela 21 Rzeczowe aktywa trwate Grupy Kapitalowej wg stanu na dzien 31 maja 2014 (zh)

Rzeczowe aktywa trwate Stan na dzien 31 maja 2013

a) srodki trwate, w tym: 389 756 333,95

- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 38 806 867,39

- budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 321 665 142,33
- urzadzenia techniczne i maszyny 18 070 240,31
- $rodki transportu 815 669,89
- inne $rodki trwate 10 398 414,03

b) $rodki trwate w budowie 17 421 388,50

c) zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00

Rzeczowe aktywa trwale, razem 407 177 722,45

Przez znaczgce rzeczowe aktywa trwate, Spétka uwaza aktywa trwate, ktérych warto$¢ przekracza 10% kapitatow
wiasnych na dzien 31 maja 2014 r. tj. kwote 53 min zt.

Istotnym aktywem trwatym Grupy Kapitatowej jest hotel ,Czarny Potok Resort & SPA” zlokalizowany przy ul. Czarny
Potok 65, 33-380 Krynica-Zdroj (na jego wartos¢ sktadajag sie grunty, budynki, obiekty inzynierii ladowej i wodnej, kotty i
maszyny energetyczne, maszyny i urzgdzenia ogodlne, specjalistyczne maszyny, urzadzenia i aparaty, urzgdzenia
techniczne, narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie, obiekty inzynierii lgdowej i wodnej) o tacznej wartosci
ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. wynoszgcej 171.262.492,28zt. Szczegdtowy opis nieruchomosci zostat zawarty
ponizej w pkt w tabeli 8.3 Rozdziat Ill Prospektu.

Istotnym aktywem trwatym posiadanym przez podmiot zalezy od J.W. Construction Holding S.A. — sp6tke TBS Marki Sp.
z 0.0. jest osiedle ,Kowalczyka” zlokalizowane w Markach, przy ul. Kowalczyka (na jego warto$¢ skladajg sie grunty oraz
budynki wchodzace w sklad tego osiedla) o tgcznej wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. wynoszacej
70.751.437,88zt. Szczegdtowy opis nieruchomosci zostat zawarty ponizej w pkt 8.2.

Poza wyzej wymienionymi J.W. Construction Holding S.A. ani spotki z Grupy Kapitatowej nie posiadajg srodkéw trwatych
o wartosci jednostkowej przekraczajgcej 10% kapitatéw wiasnych Spoiki.

Spotka w swojej dziatalnosci wyrdznia réwniez nizej wskazane aktywa trwate, ktdérych wartos¢ jednostkowa nie
przekracza 10% kapitatébw wlasnych, lecz majg one znaczenie dla dziatalnosci prowadzonej przez J.W. Construction
Holding S.A. badz podmioty z Grupy Kapitatowej. Do tej grupy rzeczowych aktywéw trwatych naleza:

—  biurowiec przy ul. Radzyminskiej w Zgbkach — siedziba Spotki (uzytkowana na podstawie umowy leasingu opisanej
w pkt 8.2. ponizej) o wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r 15.973.982,13 zf;

— oczyszczalnia $ciekdw w Ozarowie o wartosci ksiegowej na dzier 31 maja 2014 r. 7.509.470,99zt;

—  zakiad produkcji budowlanej w Ttuszczu i inne $rodki trwate zwigzane z produkcjg budowlang o wartosci ksiegowej
na dzien 31 maja 2014 r. 16.312.787,45z;

— hotel w Tarnowie Podgornym (w czesci uzytkowany na podstawie umowy leasingu opisanej ponizej, w czesci w
oparciu osrodki wlasne) o tgcznej wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. 30.878.378,68 zt;

— hotel w Strykowie o wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. 12.622.784,27z;

— osiedle Marki V w Markach o wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. 20.237.028,61zf

— osiedle Lisi Jar w Markach o wartosci ksiegowej na dzieh 31 maja 2014 r. 23.021.931,23 z;

— osiedle w Sochaczewie o wartosci ksiegowej na dzien 31 maja 2014 r. 7.668.500,42 z;

Wiekszos$¢ rzeczowych aktywdéw trwatych jest wtasnoscig Spotki lub spétek zaleznych. Niewielkg czes$¢ rzeczowych
aktywow trwatych Grupa Kapitatowa wykorzystuje na podstawie umoéw leasingu. Informacje o leasingowanych
rzeczowych aktywach trwatych przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 22 Podziat sSrodkéw trwatych posiadanych przez Grupe Kapitalowg na podstawie uméw leasingu:

Rzeczowe aktywa trwate uzytkowane na podstawie umow leasingu Wycena bilansowa na dzien 31.05.2014

Grunty 4530 436,00
Budynki i budowle 41978 421,43
Urzadzenia techniczne i maszyny 144 309,98
Srodki transportu 81 120,82
Razem 46 734 288,23

W ramach leasingowanych rzeczowych aktywéw trwatych Grupy Kapitatowej najwiekszg wartos¢ ma budynek biurowy, w
ktorym miesci sie aktualna siedziba Spoétki oraz hotel w Tarnowie Podgérnym nalezacy do sieci ,Hotel 500”. Informacja
o umowach leasingowych wskazanych aktywow trwatych zostata zaprezentowana ponize;j.
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Tabela 23 Leasingi srodkéw trwalych przez Grupe Kapitatlowa

. Wycena bilansowa

Lp. Data umowy Data sptaty Numer umowy Nazwa srodka trwatego na 31.05.2014
29.12.2004 29.12.2014 0/WA/2004/615/N Biurowiec ul. Radzyminska Zgbki 15973 982,13
30.11.2004 01.11.2014 0002FA Hotel w Tarnowie Podgérnym 30527 885,28

Na Dzien Prospektu stan aktywow Grupy Kapitatowej nie ulegt istotnej zmianie.

Umowa leasingu nieruchomosci potozonej w Zgbkach przy ul Radzyminskiej 326 pomiedzy Spétka a Bankowym
Funduszem Leasingowym S.A. z dnia 29 grudnia 2004 r.

Umowa dotyczy zabudowanej nieruchomosci potozonej w Zgbkach przy ul. Radzyminskiej 326, na ktérej potozony jest
budynek ekspozycyjno-biurowy - obecne miejsce siedziby Spdtki. Na podstawie umowy leasingu z dnia 29 grudnia 2004
r. ze Spotkg, Bankowy Fundusz Leasingowy S.A., (finansujgcy) zobowigzat sie naby¢ od spdétki JB Financial Trust sp. z
0.0. (pdzniej potgczonej ze Spdtkg) nieruchomos¢ potozong w Zagbkach przy ul. Radzyminskiej 326, dla ktérej Sad
Rejonowy IV Wydziat Ksigg Wieczystych w Wotominie prowadzi ksiege wieczystg nr WA1W/00034173/2 i nastepnie
odda¢ Spdice w leasing. Zabezpieczenie umowy stanowig trzy weksle wtasne in blanco z deklaracjg wekslowg. Spdétka
zobowigzana jest na podstawie umowy do wnoszenia depozytu gwarancyjnego w kwocie ok. 70.000 zt miesiecznie.
Cene sprzedazy strony ustality na 8.602.124 z} netto.

Warto$¢ netto przedmiotu leasingu okres$lono na 20.000.000 zt, natomiast tgczne wynagrodzenie finansujagcego na
35.550.878 zt. Okres leasingu wynosi 10 lat. Spétka zobowigzata sig, ze na zadanie finansujgcego utworzy¢ spotke
celowa, w ktorej finansujgcy obejmie 100% udziatéw. W przypadku rozwigzania umowy leasingu przed uptywem jej
okresu, w szczegolnosci ze wzgledu na naruszenie umowy przez leasingobiorce, leasingobiorca zobowigzany jest
zaptaty pozostajgcych ptatnosci leasingowych, pomniejszonych m.in. o kwote uzyskang przez finansujgcego ze
sprzedazy nieruchomosci, chyba ze finansujgcemu nie uda sie sprzeda¢ nieruchomosci w ciggu 90 dni. Umowa zostata
zawarta w formie pisemnej. W tym samym dniu strony zawarty przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci w formie
aktu notarialnego (Rep. A Nr 18917/2004), w ktérej finansujgcy, jako witasciciel nieruchomosci zgodnie z umowa
sprzedazy z dnia 29 grudnia 2004 r. - akt notarialny (Rep. A Nr 18910/2004), zobowigzat sie do przeniesienia na
korzystajgcego wtasnosci przedmiotu leasingu po zakonczeniu umowy.

Umowa leasingu nieruchomosci oraz umowa przedwstepna sprzedazy nieruchomosci pomiedzy Spétka a
Raiffeisen-Leasing Polska S.A. z dnia 30 listopada 2004 r.

Umowa leasingu z dnia 30 listopada 2004 r. (akt notarialny Rep A 12967/2004) dotyczy nieruchomosci w Tarnowie
Podgérnym, sktadajgcej sie z dziatki gruntu, na ktérej postawiony jest m.in. hotel, nalezacy do sieci ,Hotel 500”.
Jednoczes$nie w tym samym akcie notarialnym zawarto umowe przedwstepng sprzedazy ww. nieruchomosci.

Zgodnie z umowg sprzedazy z tego samego dnia (akt notarialny - Rep. A 12958/2004) Spétka sprzedata finansujgcemu
przedmiot umowy za kwote 37.264.900 zi. Przedmiot umowy wyceniono na 30.545.000 zt. Przy kalkulacji opfat
leasingowych przyjmuje sie zmienng stawke jednomiesieczny WIBOR powigkszony o marze. Jednoczesnie okreslono
faczne wynagrodzenie finansujgcego z tytutu umowy leasingu na 52.526.924 zt netto. Zabezpieczeniami roszczen
finansujgcego, w szczegolnosci ceny przysztej odsprzedazy nieruchomosci, sg: weksel wiasny in blanco, kaucja
gwarancyjna w kwocie 9.545.000 zt, oswiadczenia o podaniu sie egzekucji, upowaznienie do dysponowania rachunkiem
bankowym. Okres leasingu wynosi 10 lat. Po zakonczeniu okresu leasingu przedmiot umowy ma byé powrotnie
sprzedany Spoice, zgodnie z umowg przedwstepng sprzedazy nieruchomosci zawartg w przedmiotowym akcie
notarialnym. Cena odprzedazy ma wynies¢ 13.810.000 zt netto. Finansujgcy zobowigzat sie przenies¢ wtasnosc
nieruchomosci w stanie wolnym od obcigzen. W przypadku rozwigzania umowy leasingu przed uptywem jej okresu, w
szczegolnosci ze wzgledu na naruszenie umowy przez leasingobiorce, leasingobiorca — zgodnie z dotgczonymi do
umowy ogolnymi warunkami leasingu - zobowigzany jest zaptaty pozostajgcych zdyskontowanych ptatnosci
leasingowych, pomnigejszonych o kwote uzyskang przez finansujgcego ze sprzedazy przedmiotu leasingu.

8.2. Nieruchomosci

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Kapitatowa, ujete w aktywach trwatych, w zaleznosci od ich przeznaczenia lub
biezgcego wykorzystania, ujmowane sg w bilansie, jako rzeczowe aktywa trwate, badz jako nieruchomosci
inwestycyjne. Spodtka ujmuje sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia.
Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia z uwzglednieniem
kosztéw przeprowadzenia transakcji. Po poczatkowym ujeciu nieruchomosci, Grupa stosuje model wyceny wg warto$ci
godziwej. Raporty z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych dotyczgce nieruchomosci, ktérych wartosé przekracza 10
min zt, zostaty zamieszczone w Zatgczniku nr 4 Prospektu. Zdecydowana wiekszos¢ uzytkowanych nieruchomosci jest
wiasnoscig Spotki badz spétek z Grupy Kapitatowe;j.

8.2.1. Nieruchomosci bedgce wilasnoscia Grupy Kapitatlowej lub w uzytkowaniu wieczystym

Ponizej przedstawiono informacje na temat nieruchomosci, znajdujacych sie w posiadaniu Spétki oraz jej podmiotéw
zaleznych, istotnych z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci deweloperskie;j.
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Tabela 24: Nieruchomosci bedace wiasnoscia Gru

y Kapitatlowej lub w uzytkowaniu wieczystym

Nr Ksiegi Wieczystej

Potozenie

Obszar

Przeznaczenie

Obcigzenia

Krynica Zdrdj

2,9011 ha

Nieruchomo$¢ gruntowa
zabudowana, na
nieruchomosci znajduje sie
hotel Czarny Potok
Resort&Spa.

Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie, jako $rodek trwaty.

- hipoteka umowna zwykta 66.803.028,00 zt ustanowiona na rzecz Powszechnej Kasy
Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna 15 Oddziat w Warszawie tytutem zabezpieczenia
sptaty kredytu udzielonego na podstawie umowy kredytu inwestycyjnego nr 95 1020 1156
0000 7996 0010 2095 w walucie polskiej z dnia 24 pazdziernika 2008 r. z p6zh zm.;

- hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 20.040.908,00 zt ustanowiona na rzecz Powszechne;j
Kasy Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna 15 Oddziat w Warszawie tytutem
zabezpieczenia sptaty kredytu udzielonego na podstawie kredytu inwestycyjnego nr 95 1020
1156 0000 7996 0010 2095 w walucie polskiej z dnia 24 pazdziernika 2008 r. z p6zn zm.;

- hipoteka umowna tgczna w wysokosci 135.000.000,00 zt z tytutu zabezpieczenia roszczen
obligatariuszy ustanowiona na podstawie oswiadczenia z dnia 21 grudnia 2012 r.;
administratorem hipoteki jest Biedecki Biedecki i Partnerzy Radcowie Prawni Sp.p.; ksiegi
wspotobcigzone to: WA1M/00149632/9, WA11/00006117/5 oraz WA11/00006116/8;

- stuzebnos$¢ przesytu polegajacej na prawie zabudowy na dziatce nr 174/8 stacji
transformatorowej nr 82505 "czarny potok 8", ztgczy kablowych oraz linii kablowych
elektroenergetycznych, rozbudowy tych urzadzen, w tym wyprowadzania nowych linii w
istniejgcych trasach, eksploatacji i modernizacji urzgdzen, usuwania awarii oraz remontéw, a
takze polegajagca na prawie dostepu do tych urzadzen na czas okreslony tj. do dnia wykupu
przez spotke Tauron Dystrybucja Spétka Akcyjna w Krakowie prawa uzytkowania wieczystego
dziatki nr 174/8.

Lp. oraz tytut prawny
NS1M/00007069/8
1 Uzytkowanie wieczyste
Spoiki
2 NS1M/00024738/4

Wiasnos$c Spotki

Krynica Zdrdj

0,0186 ha

Nieruchomos¢ gruntowa
niezabudowana, zakupiona
pod rekreacje,
wykorzystywana na potrzeby
hotelu Czarny Potok Resort &
Spa..
Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie, jako $rodek trwaty

- nieodptatna stuzebnos$¢ przejazdu i przechodu pasem szeroko$ci 4 metrow oznaczonym na

mapie podziatu nr 4451/7/2005 linig przerywana koloru czerwonego przez dziatkg ew. 160/1

na rzecz kazdoczesnych wiascicieli dziatki ew. 160/2 obj.kw.nr NS1M/00023880/7 (dziatka nr
160/1 podzielita si¢ na 160/3,160/4,160/5 i 160/6).

WA4M/00440028/3

Uzytkowanie wieczyste
J.W. GROUP Spétka z
3. ograniczong
odpowiedzialnoscig 1
spotka komandytowo-
akcyjna

Warszawa,
ul. Kasprzaka
29/31

tacznie
51.354 m?

Nieruchomos¢ gruntowa
zabudowana, nieruchomos¢
jest przygotowywana do
budowy kolejnych etapow
osiedla mieszkaniowego
Bliska Wola (etapy C-E).
Obecnie trwaja prace
projektowe nad kolejnymi
etapami osiedla, w tym prace
biura architektonicznego,
przed wystgpieniem o
pozwolenie na budowe.
Dla nieruchomosci jest
miejscowy plan
zagospodarowania
(zabudowa mieszalna z
przewaga biur i ustug,
dopuszczona takze zabudowa

- hipoteka umowna tgczna w wysokosci 125.000.000,00 zt z tytutu zabezpieczenia roszczen
obligatariuszy obligacji serii JWX0116; administratorem hipoteki jest Biedecki, Biedecki i
Partnerzy Radcowie Prawni Sp.p.

- na dziatce gruntu nr 3/6, o powierzchni 0,4389 ha, potozonej w Warszawie przy ulicy
Kasprzaka, objetej Kw Nr WA4M/00440028/3, na rzecz kazdoczesnego uzytkownika
wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka 29/31, o
powierzchni 17.827 m2, stanowigcej dziatki gruntu oznaczone nr 3/13 i nr 3/12 z objetej
ksiegg wieczystg Kw Nr WA4M/00440538/1, nieodptatna i na czas nieoznaczony stuzebnosé
gruntowa polegajgcg na prawie przejscia i przejazdu oraz prawie poprowadzenia przez te
nieruchomos¢ infrastruktury technicznej i przytaczenia sie do tej infrastruktury;

- na dziatce gruntu nr 3/6 o powierzchni 0,4389 ha, potozonej w Warszawie przy ulicy
Kasprzaka, objetej Kw Nr WA4M/00440028/3, na rzecz kazdoczesnego uzytkownika
wieczystego potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka 29/31, o powierzchni 7.120 m2,
oznaczonych w ewidencji: nr 3/17 i nr 3/18, objete ksiegg wieczystg Kw Nr
WA4M/00440539/8, nieodptatng i na czas nieoznaczony stuzebno$¢ gruntowg polegajaca na
prawie przejscia i przejazdu oraz prawie poprowadzenia przez te nieruchomos$¢ infrastruktury
technicznej i przytgczenia sie do tej infrastruktury.
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Nr Ksiegi Wieczystej

Lp oraz tytut prawny

Potozenie

Obszar

Przeznaczenie

Obciazenia

mieszkaniowa
wielorodzinna)..
Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie jako nieruchomos¢
inwestycyjna i w czesci jako
produkcja w toku..

WA4M/00440538/1
4. Uzytkowanie wieczyste

Bliska Wola 1 Sp. z 0.0.

Warszawa,
ul. Kasprzaka
29/31

17.827 m®

Nieruchomos$¢ gruntowa
niezabudowana,
nieruchomosc¢ jest
przygotowywana do budowy
osiedla mieszkaniowego
Bliska Wola etap B1. Wydane
zostato prawomocne
pozwolenie na budowe
inwestycji mieszkaniowej
wielorodzinnej. Prace
budowlane rozpoczete.
Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie jako nieruchomos¢
inwestycyjna.

brak obcigzen.

WA4M/00440539/8
5. Uzytkowanie wieczyste

Bliska Wola 2 Sp. z 0.0.

Warszawa,
ul. Kasprzaka
29/31

7.120 m?

Nieruchomos$¢ gruntowa
zabudowana, nieruchomos¢
jest przygotowywana do
budowy osiedla
mieszkaniowego Bliska Wola
etap B2.
Prawomocne pozwolenie na
budowe inwestyciji
mieszkaniowej wielorodzinnej.
Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie jako nieruchomos$é
inwestycyjna

brak obcigzen.

WA3M/00210786/6
Wiasnos¢ Spotki

Warszawa,
ul. Aluzyjna

8.214 m?

Nieruchomo$¢ niezbudowana
przeznaczona pod dziatalnos$¢
deweloperska. Spotka jest w
trakcie procedury uzyskiwania
warunkow zabudowy.
Nieruchomos$¢ ujmowana jest
w bilansie jako nieruchomos$é
inwestycyjna.

- hipoteka umowna tgczna do kwoty 25.500.000,00 zt ustanowiona na rzecz Invest-Bank
Spétka Akcyjna w Warszawie tytutem zabezpieczenia sptaty kredytu obrotowego w rachunku
biezacym i naleznosci ubocznych, udzielonego na podstawie umowy nr 10/GOSP/2005 z dnia

28 wrzesnia 2005 r.,z pdzn. zm., ksiegi wspotobcigzone to: WA3M/00439732/4,
WA3M/00430534/3, WA3M/00448890/5, WA3M/00446233/8, WA3M/00446234/5,
KA1K/00039883/7, KA1K/00073066/4, KA1K/00071988/9, oraz KA1K/0071987/2.

WA3M/00222031/6
Wiasnos¢ Spotki

Warszawa, ul.
Leona
Berensona

0,4779 ha

Nieruchomos$¢ niezbudowana
przeznaczona pod dziatalno$¢
deweloperska. Spotka jest w
trakcie procedury uzyskiwania
pozwolenia na budowe.

- hipoteka umowna fgczna do kwoty 17.000.000,00 zt ustanowiona na rzecz Banku
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna 1l Regionalny Oddziat
Korporacyjny w Warszawie tytutem zabezpieczenia sptaty kredytu udzielonego na podstawie
umowy nr 69 1020 1156 0000 7902 0008 1174 z dnia 28 kwietnia 2011 r. z p6zn. zm., ksiegi
wspotobcigzone to: WA3M/00446890/1, WA3M/00446889/1, WA3M/0044713 /7,
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Nr Ksiegi Wieczystej

Lp oraz tytut prawny

Potozenie

Obszar

Przeznaczenie

Obciazenia

Nieruchomo$¢ ujmowana jest
w bilansie jako nieruchomos¢
inwestycyjna.

WA3M/00446888/4, WA3M/00446891/8, WA3M/00447980/6, WA3M/00447251/7,
WA3M/00448432/7, WA3M/00165783/4.

WA2M/00110066/5

8. uzytkowanie wieczyste
Spotki

Warszawa, ul
Pileckiego

0,7622 ha

Nieruchomos$¢ gruntowa
niezabudowana,
przeznaczona do sprzedazy.
Nieruchomo$¢ ujmowana w
bilansie jako nieruchomos¢
inwestycyjna.

- hipoteka umowna do kwoty 2.550.000,00 zt ustanowiona na rzecz Banku Polskiej
Spétdzielczosci S.A. w Warszawie tytutem zabezpieczenia sptaty kredytu udzielonego na
podstawie umowy kredytu z dnia 3 pazdziernika 2011 roku nr 3078943/38/k/re/2011 wraz z
pbzniejszymi zmianami (w ramach umowy konsorcjum bankowego nr 2/2011/1419 z dnia 9
wrzesnia 2011 roku pomiedzy Bankiem Polskiej Spétdzielczosci S.A. w Warszawie a Bankiem
Spétdzielczym w Jasiencu); Hipoteka wpisana na opréznione miejsce hipoteczne 