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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci J.W. Construction Holding S.A.
za okres od dnia 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r.

1. Wprowadzenie

Informacje podstawowe

J.W. Construction Holding S.A. z siedzibg w Zgbkach (“Spétka”) zarejestrowana jest w Rejestrze Przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr 0000028142, akta rejestrowe Spotki prowadzone sg przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, jest podmiotem dominujacym dla
Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding S.A. (,Grupa Kapitatowa”).

Historia Spoétki rozpoczyna sie w 1993 roku. Spétka powstata z przeksztalcenia Towarzystwa Budowlano
Mieszkaniowego Batory Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabkach, ktére zostalo zatozone (zawarcie umowy Spétki) w dniu
10 lutego 1994 r. a zarejestrowane przez Sad w dniu 7 marca 1994 r. Rejestracja przeksztalcenia spotki
Z ograniczong odpowiedzialnoscig w spétke akcyjng zostato dokonane, na podstawie aktu notarialnego z dnia
28.12.2000 r., przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XVI Wydziat Gospodarczy Rejestrowy w dniu 15 stycznia
2001r.

Rejestracja Spotki w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego nastgpita w dniu 16 lipca 2001 r.,
wraz z rejestracjg zmiany firmy spotki z uprzedniej Towarzystwo Budowlano — Mieszkaniowe Batory S.A. na

obecng w brzmieniu J.W. Construction Holding S.A.

Kapitat zakladowy Spoétki wynosi 10.814.656 ztotych i dzieli sie na 54.073.280 akcji zwyklych na okaziciela serii A

i B o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda akcja.

2. Podstawowe wielko $ci ekonomiczno — finansowe J.W. Construction Holdin

Rachunek wynikéw

g S.A.

Podstawowe pozycje rachunku zyskow i strat za lata 2012 i 2011 w tys. zt oraz w przeliczeniu na EURO:

Pozycja rachunku zyskéw i od 01-01-2012 do 31-12-2012 od 01-01-2011 do 31-12- 2011
strat TPLN TEUR TPLN TEUR

Przychqdy netto ze s.przedalzy' 333 214 80 484
produktow, towardw i materiatlow 282 961 68 148

Koszty sprzedaljyc'h produktow, 253189 61 155
towaroéw i materiatow 211 798 51 010

Zysk (strgta) brutto ze 80 024 19 329
sprzeda zy 71 162 17 139

Koszty sprzedazy 24 691 5946 27 865 6 730
Koszty ogélnego zarzadu 23332 5619 23 858 5763
Zysk (strata) ze sprzedazy 44 495 10 716 49 505 11 957
Zysk (st_rata_l) z dziatalnosci 52 929 12 784
operacyjnej 51 883 12 496

Zysk (strata) brutto 11 224 2 703 32993 7969
Podatek dochodowy 3163 762 7621 1841
Zysk (strata) netto 8 061 1941 25372 6 128




=] A\

CONSTRUCTION

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci J.W. Construction Holding S.A.
za okres od dnia 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r.

Struktura i dynamika zmian podstawowych pozycji rachunku zyskoéw i strat:

od 01-01-2012 od 01-01-2011
. S do 31-12-2012 do 31-12-2011
Pozycja rachunku zyskow i strat -
PLN % sprzedazy PLN dynamika
2012/2011
Przychody netto ze sprzedazy produktow, 282 960 791 100%| 333213676 15,1%
towaréw i materiatow
Koszty sprzedanych produktow, towardw i 211 798 400 7506 253 189 455 116,3%
materialéw
Zysk brutto ze sprzedazy 71162 391 25% 80 024 221 -11,1%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 51 883 010 18% 52 928 763 -2,0%
Zysk brutto 11 223 745 4% 32992 724 -66,0%
Zysk netto 8 061 064 3% 25 371 586 -68,2%

Spoétka w 2012 roku osiggneta przychéd réwny 282,96 min zi, jest to wynik nizszy o 15 % w poréwnaniu do roku

poprzedniego. Na poziom osiggnietych przychodéw wptyw miata nizsza liczba przekazanych lokali w 2012 roku

w stosunku do 2011 roku. Pomimo spadku przychodoéw rentownos$é sprzedawanych projektéw utrzymuje sie na

wysokim poziomie.

Struktura przychodéw Spétki w roku 2012:

W strukturze przychodéw Spotki w 2012 roku zdecydowanie dominujg przychody ze sprzedazy lokali (87 %

przychodéw),
przedstawia tabela ponize;j.

12% stanowig przychody z tytutu sprzedazy ustug, okoto 1% to sprzedaz towaréw — co

PRZYCHODY Z DZIALALNO SCI od 01-01-2012 udziat % od 01-01-2011 udziat %
OPERACYJNEJ do 31-12-2012 do 31-12-2011
Przychody ze sprzedazy produktéw 245 606 338,19 87% 289 767 645 87%
Przychody ze sprzedazy ustug 33 556 146,81 12% 39871731 12%
Przychody ze sprzedazy towaréw 3 798 305,55 1% 3574 300 1%
Warto $¢€ przychoddéw razem 282 960 790,55 100% 333213676 100%

Bilans

Stan aktywow i pasywéw na dzien 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 wyrazone w tys. zt oraz EURO:

31-12-2012 31-12-2011

Pozycja bilansu Emitenta TPLN TEUR TPLN TEUR

Aktywa razem 1452 050 355181 1261108 285 525
Aktywa trwate 826 527 202 174 575 207 130 232
Aktywa obrotowe 625 523 153 007 685 901 155 294
Pasywa razem 1 452 050 355181 1261 108 285 525
Kapitat wkasny 521 788 127 633 520 732 117 898
Zobowigzania 554 927 135 739 341 272 77 267
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dtugoterminowe

Zobowigzania
krotkoterminowe

375335

91 809

399 103

90 360

Struktura, dynamika zmian aktywéw oraz pasywow wg standéw na dzien 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011

wyrazone w zt:

31-12-2012 31-12-2011
Pozycja bilansu Emitenta LN ;ﬁ;\i\?;g\é LN zglrgig%all

Aktywa razem 1 452 049 731,61 100% 1261 107 535 15%
Aktywa trwate 826 527 139,72 57% 575 206 739 44%
Aktywa obrotowe 625 522 591,89 43% 685 900 795 -9%
Udziat w Zmiana

pasywach 2012/2011

Pasywa razem 1 452 049 731,60 100% 1261 107 535 15%
Kapitat wtasny 521 788 333,53 36% 520 731 630 0%
Zobowigzania dtugoterminowe 554 926 742,56 38% 341 272 444 63%
Zobowigzania krotkoterminowe 375 334 655,51 26% 399 103 461 -6%

Struktura bilansu na dzien 31 grudnia 2012 roku jest nastepujaca: aktywa trwate to okoto 57 % sumy bilansowej,

a majatek obrotowy to okoto 43% aktywdw. Wzrost aktywOw trwatych jest zwigzany z prowadzeniem projektéw

inwestycyjnych Czarny Potok oraz Hanza Tower w Szczecinie. W stosunku do 2011 roku suma bilansowa

wzrosta 0 15%.
Wskazniki finansowe

Wskazniki ptynno $ci

Wskaznik ptynno $ci |

aktywa obrotowe ogétem

zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynno $ci ll

aktywa obrotowe ogétem - zapasy

zobowigzania krétkoterminowe

Wskazniki aktywno $ci

Szybko $¢ sptaty nale znosci w dniach

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

przychody ze sprzedazy

Szybko $¢ obrotu zapaséw w dniach

$redni stan zapaséw i kontraktéw budowlanych*) x 365

2012 2011 2010
2,2 2,2 2,2
21 2,1 2,2
64 63 32
917 826 647

koszt sprzedanych produktéw, ustug i towaréw

Wskazniki rentowno $ci
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Rentowno $€ sprzeda zy netto

wynik finansowy netto

2,8%
przychody ze sprzedazy
Rentowno $¢ sprzeda zy brutto
wynik ze sprzedazy o5 1%
przychody ze sprzedazy
Rentowno $€ majatku
wynik finansowy netto 0.6%
suma aktywow
Rentowno $¢ kapitatu
wynik finansowy netto 15%
kapitat wtasny
Wskazniki zadtu zenia
Szybko $¢ sptaty zobowi gzan w dniach
$redni stan zobowigzan*) z tytutu dostaw i ustug x 365 150
koszt sprzedanych produktéw, ustug i towaréw
Wskaznik zadtu zenia
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 64.1%
suma pasywow
Efektywno $¢ akcji
Warto $¢€ ksiegowa na jedn g akcje w zt
kapitat wtasny 965
liczba akcji
Wynik finansowy netto na jedn g akcje w zt
wynik finansowy netto 0.15

liczba akcji

W biezacym roku obrotowym wskaznik rentownosci netto sprzedazy jest nizszy w poréwnaniu do roku
poprzedniego, jednakze jest wcigz na satysfakcjonujgcym poziomie. Wskazniki ptynnosci utrzymujg sie na
zblizonym poziomie do warto$ci z roku 2011. Pokazuja one bezpieczenstwo w obszarze przeptywow

finansowych, jednoczesnie odzwierciedlajac wysoka zdolnosé Spétki do obstugi biezacych zobowigzan.

3. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagro  zen

Ryzyka rozpoznawane przez Spotke to: ryzyko stop procentowych, ryzyko ptynnosci, kredytowe, ryzyka zwigzane

z decyzjami administracyjnymi oraz ryzyko konkurencji.

7,6%

24,0%

2,0%

4,9%

98

58,7%

9,40

0,47

13,8%

26,1%

6,2%

16,0%

76

61,1%

8,74

1,47
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Ryzyko stop procentowych

Spotka pozyskuje finansowanie na realizacje swoich projektdbw w oparciu o kredyty ze zmienng stopa
procentowg. W zdecydowanej wiekszosci sg to kredyty zaciggniete na czas trwania budowy danej inwestycji —
przecietnie na okres 2 do 3 lat. Jednoczesnie Spotka posiada obligacje na kwote 225 min zt oprocentowane wg
zmiennej rynkowej stopy. Znaczace obnizki stép bazowych w ostatnim roku wplyng pozytywnie na poziom

kosztow finansowych.

Ryzyko kredytowe

Bardzo duza cze$¢ klientéw Spotki dokonuje zakupow w oparciu o kredyty bankowe. Ryzyka zwigzane
z zaoferowanymi kredytami sg zabezpieczone ubezpieczeniem poszczegdlnych naleznosci w imieniu klientow.
W stosunku do zadnej grupy klientdw nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego. Ponadto Spotka
systematycznie dokonuje oceny wnoszonych wpfat i sytuacji finansowej swoich klientéw.

Ostatnie decyzje regulatorow rynkéw finansowych wprowadzajace mniej restrykcyjne kryteria przy udzielaniu

kredytéw moga pozytywnie wptyna¢ na gotowos¢ i zdolnos¢ do zaciggania kredytéw przez Klientow.

Ryzyko ptynno $ci

Spotka przywiazuje szczegblng wage do zachowania rownowagi pomiedzy finansowaniem swojej dziatalnosci
inwestycyjnej, a terminowg sptatg zobowigzan. Zachowanie ptynnosci uwarunkowane jest prowadzong politykg
kredytowa bankéw w zakresie udzielania kredytéw zaréwno hipotecznych jak i inwestycyjnych. Brak finansowania

ze strony bankéw moze mie¢ wpltyw na popyt na mieszkania i tym samym na przeptywy gotéwkowe.

Ryzyko zwi gzane z decyzjami administracyjnymi

Podstawg dziatalnosci deweloperskiej sq decyzje administracyjne wymagane w zwigzku z obecnie prowadzonymi
lub przysztymi projektami. Nieuzyskanie zezwolen, zgdd lub pozwolen lub tez nieuzyskanie ich w terminie moze
negatywnie wplywac¢ na zdolno$¢ rozpoczecia, prowadzenia lub zakonczenia obecnych oraz nowych projektow
deweloperskich przez Spétke. Wszystkie te czynniki mogg tym samym mie¢ wptyw na przeptywy finansowe i catg

prowadzong dziatalnosé.

Czynniki nietypowe maj ace wptyw na wynik finansowy
W roku 2012 nie stwierdzono wystepowania czynnikéw i zdarzen nietypowych majacych wplyw na wynik

finansowy za rok obrotowy.

4. Perspektywy rozwoju Spoiki

Cele J.W. Construction Holding S.A.:

= Uruchomienie jak najwiekszej ilosci nowych projektow mieszkaniowych dajacych szybszy, biezacy

przeptyw gotowki i zwrot inwestycji we wczesniejszy zakup dziatek.

= Zintensyfikowanie prac zwigzanych z przygotowaniem dokumentacji projektowej, pozyskiwaniem

pozwolen na budowe.
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= Umocnienie pozycji lidera ws$réd deweloperéw zaréwno w Warszawie jak i catym kraju dzieki
prowadzonej ekspansji na pozostale obszary Polski — rynek Trdjmiasta, todzi, Katowic, Poznania — na
bazie nadal posiadanego bogatego banku ziemi w Warszawie jak réwniez w wyzej wymienionych

miastach.

= Qgraniczenie i przesuniecie realizacji projektéw komercyjnych oraz hotelowych, ewentualne przyjecie

strategii pozyskiwania partneréw do realizacji tych projektow.

= Kontynuacja redukcji kosztow statych, w tym kosztéw zarzgdu, poprzez wewnetrzng reorganizacje
Spoiki.

=  Selektywne pozyskiwanie nowych lokalizacji.

=  Aktywne dziatania w kierunku sprzedazy aktywow niepracujacych.

Inwestycje planowane w 2013 roku:

W 2013 roku Spétka planuje rozpoczecie nowych inwestycji, zarbwno w Warszawie, jak i w innych duzy
aglomeracjach Polski m.in. Katowicach, Gdyni i Lodzi.

Spotka planuje uruchomi¢ kolejne projekty mieszkaniowe na warszawskiej Biatotece m.in. przy ulicy Aluzyjnej,
Berensona.

Roéwnolegle trwajg prace nad uruchomieniem inwestycji w Katowicach. W Il kw. 2013 roku rozpocznie sie budowa
i sprzedaz | etapu inwestycji, ktéry bedzie obejmowat 149 lokali. Osiedle o nazwie Millenium zlokalizowane bedzie
w bardzo atrakcyjnej czesci Katowic.

Dodatkowo Spoétka pracuje nad rozpoczeciem w 2013 r. kolejnych projektéw mieszkaniowych w Katowicach przy

ul. Battyckiej, todzi przy ul. Tymienieckiego oraz w Gdyni przy ulicy Spokojne;j.

Inwestycje mieszkaniowe planowane do uruchomienia w 2013 roku obejmg ponad 960 lokali.

Planowane inwestycje mieszkaniowe na 2013 rok Miasto /Dzielnica Liczba lokali / domow
Osiedle Millenium etap | Katowice 149
Gdynia, ul. Spokojna, etap | Gdynia 196
Osiedle Aluzyjna | Warszawa/Biatoteka 30
Osiedle Aluzyjna ll Warszawa/Biatoteka 68
Osiedle Berensona Warszawa/Biatoteka 263
Katowice, ul. Battycka Katowice 259

Inwestycje mieszkaniowe planowane do uruchomienia na przetomie 2013/2014 roku obejma ponad 1.000 lokali.

Planowane inwestycje mieszkaniowe na 2013 rok Miasto /Dzielnica Liczba lokali / doméw
Osiedle Zielona Dolina Il — ul. Zdziarska Warszawa/Biatoteka 864
Gdynia, ul. Sochaczewska/Plocka Gdynia 51
Osiedle Tymienieckiego Ill tédz 108
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Uwarunkowania rynkowe:

Analiza rynku nieruchomosci oraz wtasne rozpoznanie preferencji nabywcéw wskazujg na celowos$¢ prowadzenia
dotychczasowej strategii dzialania, polegajacej w gldwnej mierze na zaspokajaniu potrzeb Klientéw
$redniozamoznych. Wg analiz rynkowych, w Polsce przez najblizsze lata wcigz bedzie utrzymywat sie deficyt
mieszkaniowy.

W Polsce wcigz brakuje ponad 0,6 min mieszkah. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze wiele uzytkowanych obecnie
lokali jest w bardzo ztym stanie technicznym, co przetozy sie w najblizszej przysztosci na faktyczny wzrost

poziomu popytu.

Polityka kredytowa i zwigzane z nig Rekomendacje S i T oraz wolumen udzielonych kredytéw hipotecznych na
rynku w znacznym stopniu przelozyly sie na osiggniete w 2012 roku wyniki finansowe Spotki. Restrykcyjna
polityka podyktowana przez Komisje Nadzoru Finansowego spowodowata, ze rok 2012 w poréwnaniu do roku

poprzedniego przynidst spadek wartosci udzielonych kredytéw o ponad 20% (jak podaje AMRON — SARFiN).

Mimo zakonczenia w 2012 roku programu rzadowych doptat do kredytéw hipotecznych ,Rodzina na swoim” oraz
braku alternatywnego programu pomocowego, Spotka nie obawia sie 0 znaczny spadek sprzedazy. Réwnolegte
obnizenie stdp procentowych przez Rade Polityki Pienieznej oraz ztagodzenie, do tej pory bardzo restrykcyjnych,
zasad udzielania kredytéw moze w pewnym stopniu zrekompensowa¢ zakonczenie RNS, a wprowadzenie do

oferty atrakcyjnego projektu w Centrum Warszawy przetozy sie na osiggane wyniki sprzedazy.

Wprowadzona w 2012 roku tzw. Ustawa deweloperska, ktorej gtownym celem jest zabezpieczenie intereséw
klientéw nabywajgacych lokale z rynku pierwotnego, wprowadzita szereg nowych przepiséw, ktérym bedzie musiat
sprostaé deweloper. Dostosowanie sie do nowych wymogéw przelozyto sie na wzrost kosztdw inwestyciji.
Niemniej dzieki blisko 20 - letniemu doswiadczeniu Spokki i silnej pozycji na rynku Spétka jest przygotowana do

zmian, ktdre objety rynek deweloperski w ostatnim czasie.

Perspektywy dziatalno $ci:

Priorytetem dla Spétki pozostajg projekty deweloperskie, ktére w przeciwienstwie do projektow komercyjnych,
przynosza szybki zwrot zainwestowanych $rodkéw. Oferte mieszkaniowag Spoétka dedykuje przede wszystkim
klientom z grupy $redniozamoznych, stad planowanie i realizacja inwestycji w cenowo atrakcyjnych lokalizacjach
— dostosowanych do finansowych mozliwosci potencjalnych nabywcéw. Uwzgledniajac powyzsze zalozenia oraz
wcigz trudng sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych, Spotka proponuje Klientom elastyczne rozwigzania
zakupu lokali. W ramach oferty finansowania proponowane sg programy dostosowane do mozliwosci
finansowych odbiorcéw oferty. Spétka, dzieki wieloletniej, owocnej wspdtpracy z najwiekszymi bankami posiada
zréznicowang oferte kredytowg oparta o preferencyjne warunki, dedykowane tylko dla Klientéw Spoiki.
Dodatkowo, caly czas trwajg prace nad kolejnymi, nowymi programami pozwalajgcymi pozyskac¢ finansowanie dla

Klientow Spofki.
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Spotka zamierza kontynuowaé rozpoczetg w poprzednich latach dywersyfikacje swoich przychoddéw poprzez
udziat w segmencie komercyjnym i hotelowym w skali ogélnopolskiej. W 2012 roku oddano do uzytku hotel
Czarny Potok Resort & SPA w Krynicy Zdréj. Jednoczes$nie trwaly prace nad inwestycjg ,Hanza Tower”
w Szczecinie. Nalezy wskazaé, ze finalizacja umowy na nabycie gruntu przy ulicy Kasprzaka umozliwi
wybudowanie ponad 70 tys. m2 PU biur i ustug w centralnej czesci Warszawy.

Podsumowujac Spéika niezaleznie od sytuacji na rynku dywersyfikuje ryzyko poprzez :

= realizowanie rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych i przygotowanie do uruchomienia nowych

w réznych regionach Polski
= wprowadzenie do sprzedazy oferty powierzchni biurowo — komercyjnych

=  kontynuowanie dziatalnosci hotelarskiej

5. Informacje o podstawowych produktach Spétki J.W. Construction Holding S.A.

Dziatalno $¢ deweloperska

Spoétka w obszarze dziatalnosci deweloperskiej oferuje obecnie lokale, ktére mozna podzieli¢ na nastepujace

segmenty rynkowe:

= Mieszkania popularne: lokale na osiedlach zlokalizowanych gtéwnie poza $cistym centrum aglomeracji
miejskich takich jak Warszawa, etc., obejmujgcych zazwyczaj nie mniej niz 200 mieszkah o Sredniej
powierzchni okoto 50 m2. Przykladem mieszkan popularnych sg miedzy innymi inwestycje: Osiedle
Swiatowida (Warszawa-Biatoleka), Osiedle Lewandéw Park (Warszawa-Bialoleka), Villa Campina

(Ozaréw Mazowiecki).

= Mieszkania o podwyzszonym standardzie: lokale nalezace do tej kategorii zlokalizowane sg stosunkowo
blisko centrum miasta w popularnych dzielnicach, w budynkach o wyzszym standardzie
architektonicznym. Przyktadem tego typu projektow jest m.in. Gérczewska Park- Wola.

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

W 2012 roku front prac prowadzonych nad realizacjg inwestycji mieszkaniowych obejmowat 7 projektéw z taczng

liczbg 1 799 lokali oraz 12 domdéw jednorodzinnych o tgcznej powierzchni ponad 88 tys. m?

Roéwnolegle z inwestycjami mieszkaniowymi Spoétka kontynuowata prace nad wczesniej rozpoczetymi projektami
komercyjnymi: biurowcem Hanza Tower w Szczecinie, inwestycjg hotelowa ,,Czarny Potok” w Krynicy Zdréj oraz

luksusowym pensjonatem w Sopaocie.
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Ponizej przedstawiono zestawienie prezentujace realizowane inwestycje w 2012 r.

Lp. Inwestycje mieszkaniowe llos¢ lokali
1 ,Osiedle Centrum II”, £6dz 252
2 LVilla Campina” , Ozaréw 376
3 +Villa Campina” — domy, Ozaréw 12
4 LZielona Dolina I, Warszawa 596
5 ,Osiedle Swiatowida”, Warszawa 184
6 ,Osiedle Lewanddw bud. 3-6, Warszawa 208
7 ,0aza Pigtkowo”, Poznan 183
Lp. Inwestycje komercyjne i hotelowe PU
»Czarny Potok” — Krynica Zdrg;j 20 500
.Hanza Tower” — Szczecin 36 328
3 Luksusowy pensjonat — Sopot 2852

Z wykazanych wyzej projektéw w 2012 roku rozpoczeto prace budowlane na osiedlach mieszkaniowych w Gdyni
oraz Poznaniu. Zakonczono budowe i uzyskano pozwolenie na uzytkowanie dla dwoch inwestycji komercyjnych:
w Krynicy Zdréj i Sopocie oraz dla inwestycji mieszkaniowych: ,Villa Campina” w Ozarowie Mazowieckim
(budynki wielorodzinne i domy jednorodzinne), ,Osiedla Centrum II” w todzi jak réwniez czterech budynkéw na

warszawskim ,Osiedlu Lewandow”.
W 2012 roku Spotka otrzymata nastepujace decyzje o pozwoleniach:

a) nabudowe
W dniu 26 kwietnia 2012 r. Spoétka otrzymata decyzje o pozwoleniu na budowe zespotu budynkéw
wielorodzinnych z garazem i infrastrukturg techniczng przy ulicy Powstania Wielkopolskiego i Powstania
Slaskiego w Gdyni. Pozwolenie jest prawomocne.
W dniu 12 czerwca 2012 r. Spotka otrzymata decyzje o pozwoleniu na budowe budynkéw wielorodzinnych
mieszkalno-ustugowych wraz z zagospodarowaniem terenu przy ulicy Tysigclecia w Katowicach. Pozwolenie jest
prawomocne.

b) na uzytkowanie

W dniu 27 stycznia 2012 r. Spotka otrzymata decyzje na uzytkowanie oczyszczalni sciekéw zlokalizowanej

w Ozarowie Mazowieckim.

W dniu 27 kwietnia 2012 r. Spotka otrzymala decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie zespotu budynkéw
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wielorodzinnych w Ozarowie Mazowieckim. Pozwolenie jest prawomocne.

W dniu 4 czerwca 2012 r. Spoétka otrzymata decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie dwoch budynkow

pensjonatowych w Sopocie przy ulicy Parkowej. Pozwolenie jest prawomocne.

W dniu 20 sierpnia 2012 r. Spotka otrzymata decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie kompleksu hotelowego

Czarny Potok w Krynicy Zdréj. Pozwolenie jest prawomocne.

W dniu 14 wrzesnia 2012 r. Spodlka otrzymata decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie czterech domoéw
jednorodzinnych zrealizowanych w ramach osiedla Villa Campina k. Ozarowa Mazowieckiego. Pozwolenie jest

prawomocne.

W dniu 7 listopada 2012 r. Spotka otrzymata pozwolenie na uzytkowanie osiedla wielorodzinnego ,Lewandow

bud. 3-6”, przy ul. Lewandéw w Warszawie. Pozwolenie jest prawomocne.

W dniu 13 listopada 2012 r. Spétka otrzymata pozwolenie na uzytkowanie osiedla wielorodzinnego ,tédz

Tymienieckiego 11", przy ul. Tylnej w Lodzi . Pozwolenie jest prawomocne.

c) zakonczenie realizacji inwestycji

W dniu 15 grudnia 2012 r. dokonano wpisu do Dziennika Budowy o zakonczeniu budowy osiedla wielorodzinnego

»Zielona Dolina” przy ulicy Zdziarskiej w Warszawie.

W dniu 17 grudnia 2012 r. dokonano wpisu do Dziennika Budowy o zakonczeniu budowy osiedla wielorodzinnego

,Osiedle Swiatowida” przy ulicy Swiatowida w Warszawie.

Dziatalno $¢ hotelarska

W 2012 roku Spotka rozszerzyta dziatalnos¢ hotelarskg o kolejny obiekt. Obecnie baza hotelowa Spotki obejmuje
4 stabilnie prosperujgce Hotele 500 zlokalizowane w Zegrzu k. Warszawy, Tarnowie Podgérnym, Strykowie,
Cieszynie oraz luksusowy, nowo otwarty obiekt ,Czarny Potok Resort & SPA” w Krynicy Zdro;.

Wartos¢ przychodu z tytutu sprzedazy ustug hotelarskich w 2012 r. zamkneta sie kwotg 17.389.134 =zt
W 2012 roku zanotowano wzrost przychodow z dziatalnosci hotelarskiej w stosunku do roku poprzedniego o 12%.
W 2012 roku $rednie obtozenie miejsc hotelowych w skali catej sieci Hoteli 500 uksztattowato sie na poziomie 31
% i nieznacznie spadto w stosunku do roku ubiegtego. Struktura klientow hoteli od lat, dzieki ugruntowanej pozyc;ji

sieci Hotel 500, pozostata bez zmian. Nadal dominujg w niej korporacje i zorganizowane grupy turystow.

Dziatalno $¢ w zakresie zarz adzania nieruchomo $ciami

Spotka dba réwniez o prawidtowy przebieg procesu zasiedlania nieruchomosci poczawszy od wydania lokali

Klientom, przeniesienia ich wlasnosci, po przekazanie nieruchomosci powotanym wspdlnotom mieszkaniowym.
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Spotka petni funkcje administratora nieruchomosci zwykle w okresie do 12 miesiecy od zakonczenia projektu.
Czas ten jest niezbedny do powotania, ukonstytuowania i wdrozenia prawidtowego funkcjonowania Wspolnoty
Mieszkaniowe]. Spétka posiada w swoich zasobach cze$¢ Wspéinot Mieszkaniowych, ktérymi zarzadza od kilku
lat. Sg to np. Osiedle Lucka od 2006 roku, Osiedle Victoria w Radzyminie od 2007 roku, czy osiedla G6rczewska
200 od 2008 roku.

W roku 2012 przychody Spéiki z tytutu sprzedazy produktdw i ustug przedstawialy sie nastepujaco:

od 01-01-2012 od 01-01-2011 Zmiana %
Przychody z tytutu sprzeda zy produktow i do 31-12-2012 do 31-12-2011 0
ustug w podziale na segmenty
279 162 485,00 329 639 376 -15,3%
- dziatalnos$¢ deweloperska 255 768 123,93 306 196 995 -16,5%
- dziatalno$é hotelarska 17 389 134,49 15 465 402 12,4%
- zarzgdzanie nieruchomosciami 6 005 226,58 7 976 979 -24,7%

6. Informacja o rynku zbytu

Obecnie najwiekszym i podstawowym rynkiem zbytu dla dziatalnosci Spokki jest rynek warszawski, gdzie
realizowane jest ponad 80% wolumenu sprzedazy. W ocenie Spotki rynek warszawski jest najwiekszym
i najbardziej stabilnym rynkiem mieszkaniowym w Polsce, gdzie wystepujg najwyzsze ceny za metr kwadratowy
powierzchni mieszkaniowej, a realizowane inwestycje wykazujg najwyzsze poziomy rentownosci.

Wykorzystujac swoja stabilng pozycje na rynku deweloperskim oraz konkurencyjno$¢ swoich ofert, Spotka
z powodzeniem kontynuuje rozwdj projektdw na rynkach w innych duzych aglomeracjach miejskich takich jak

Gdynia, Poznan oraz £6dz.

7. Dostawcy i odbiorcy Spotki

Jedynym dostawca, na dzien 31 grudnia 2012 r., z ktérym wartos$¢ obrotow przekracza 10 % kapitatow wtasnych
Spotki jest JW. Construction Spétka z o0.0. z siedzibg w Zabkach - podmiot zalezny od Spoiki.
J.W. Construction Spotka z 0.0. powstata w 2008 r. i zostata wyposazona w majatek Spoétki w postaci Oddziatu
Produkcja Budowlana, ktéry to zostat wniesiony aportem. W dniu 26 listopada 2012 r. nastgpito potaczenie,
w trybie art. 492 § 1pk.1 kodeksu spoétek handlowych, J.W. Construction Spoétka z 0.0. ze spotkg J.W.
Construction S.A. z siedzibg w Zabkach. W drodze polaczenia nastgpito przeniesienie calego majatku J.W.
Construction S.A. (spotki przejmowanej) na J.W. Construction Spotke z 0.0. W ramach potaczenia J.W.
Construction Spotka z o0.0. stata sie strong wszystkich uméw taczacych Spoétke z J.W. Construction S.A. w tym

kontraktéw na roboty budowlane.

Wsroéd odbiorcow Spétki nie mozna wyrdzni¢ jednego gtownego kontrahenta, w zdecydowanej wiekszosci

odbiorcami Spétki sg indywidualni nabywcy lokali mieszkalnych.
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8. Umowy znacz ace dla dziatalno $ci Spotki
8.1 Umowy na realizacj e rob6t budowlanych

Umowy zawarte w 2012 roku z podmiotem zaleznym J.W. Construction Sp. z 0.0. (w zwigzku z przejeciem przez

te spoitke J.W. Construction S.A.) na realizacje nastepujacych inwestycji:

Nazwa projektu Data zawarcia umowy Przedmiot umowy

Poznan ,uI..Marcma 2012-09-12 realnzacla. budynkéw mieszkalnych

Jaroczynskiego w systemie GW

Szczecin Al. Wyzwolenia 2012-03-03 Wykonan!e scianki szczelinowej
wykonanie wykopu
wykonanie konstrukcji zelbetowej

Szczecin Al. Wyzwolenia 2012-03-03 budynku wielofunkcyjnego z
garazem

taczna warto$¢ wymienionych wyzej uméw przekracza 10 % kapitatow wtasnych Spotki.

8.2 Umowy ubezpieczeniowe

Spotka zawiera réznorodne umowy ubezpieczen wynikajace z charakteru prowadzonej przez nig dziatalnosci
gospodarczej, sg to zarowno ubezpieczenia obowigzkowe jak i dobrowolne.

Spoétka w ramach projektéw budowlanych posiada polisy ubezpieczeniowe prowadzonych budéw typu CAR
obejmujace ewentualne szkody mogace wystgpi¢ w trakcie realizacji inwestycji, w tym takze odpowiedzialnos¢
OC z tytutu prowadzonych prac. Umowy zawierane sg na okres realizacji inwestycji.

Spotka posiada umowy ubezpieczenia majatku trwatego, bedacego wlasnoscia Spoétki. Wartos¢ polis ustalana jest
w oparciu o0 warto$¢ odtworzeniowag majatku w ztotych polskich lub euro, w zaleznosci od waluty zakupu danego
srodka trwalego. Polisy zawierane sg na okres 1 roku.

Spoétka posiada odrebna umowe ubezpieczenia OC z tytutu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, w tym
deweloperskiej, zarzadzania nieruchomosciami, prowadzonej dziatalnosci w zakresie ustug hotelowych.

Po zakonczeniu realizacji inwestycji i wygasnieciu ubezpieczenia z tytutu rob6t budowlanych Spétka zawiera
ubezpieczenia wybudowanych przez siebie budynkéw. Po zawigzaniu wspdélnoty mieszkaniowej prawa
wynikajace z umowy ubezpieczenia przenoszone sg w drodze aneksu na wspélnote zarzadzajaca ubezpieczong

nieruchomoscia.

Suma ubezpieczenia

Zakres ubezpieczenia Ubezpieczyciel
w ziotych
ubezpieczenie zwigzane z prowadzeniem Towarzystwo Ubezpieczen
dziatalnosci gospodarczej zwigzanej z ALLIANZ

zarzadzaniem nieruchomosciami i z tytutu 1200 000 PLN

wykonywania zawodu zarzadcy,

OC z tytutu prowadzonej dziatalnosci Sopockie Towarzystwo
Ubezpieczen ERGO HESTIA 10 000 000 PLN
S.A

OC z tytutu prowadzonej dziatalnosci hotelowej | Towarzystwo Ubezpieczen

w Czarny Potok Resort and Spa ALLIANZ S.A. 10 000 000 PLN
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Ubezpieczenie realizowanych budéw wraz z Towarzystwo Ubezpieczen i
ubezpieczeniem OC wszystkich innych ryzyk i | Reasekuracji WARTA S.A. 184 583 333 PLN +
zdarzen losowych zwigzanych z realizowanymi | Towarzystwo Ubezpieczen
kontraktami wraz z ubezpieczeniem z tytutu ALLIANZ S.A. OC na kwote 13 000 000
odpowiedzialnosci cywilnej PLN
Ubezpieczenie mienia uwzgledniajace takze Towarzystwo Ubezpieczen
majatek posiadany w zwigzku z prowadzong ALLIANZ S.A.
dziatalnoscig hotelowg, Sopockie Towarzystwo 381402 925 PLN
Ubezpieczen ERGO HESTIA
S.A.

8.3 Informacje o zaci agnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowa ch finansowych
8.3.1 Kredyty wypowiedziane

Zaréwno w 2012 roku, jak i w okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia niniejszego Sprawozdania

z dziatalnosci Spoiki za rok 2012, nie zostaly wypowiedziane zadne umowy kredytowe.

8.3.2 Kredyty zaci agniete

W 2012 roku Spotka zawarta nast epujace umowy o kredyt:

W dniu 20 lutego 2012 r. Spotka zawarta z Bankiem Millennium S.A. umowe o odnawialny kredyt w wysokosci
21.000.000 zi, przeznaczony na wspoffinansowanie realizacji inwestycji przy ul. Jaroczynskiego w Poznaniu.
Termin sptaty kredytu wyznaczono na dzien 31 marca 2015 .

W dniu 9 marca 2012 r. Spélka zawarta z Bankiem PKO BP umowe o kredyt inwestorski ,Nowy Dom”
w wysokosci 27.558.000 zt, przeznaczony na wspétfinansowanie realizacji inwestycji Lewandéw bud. 3-6 przy
ul. Lewandéw w Warszawie. Termin sptaty kredytu wyznaczono na dzieh 25 grudnia 2014 r.

W dniu 16 kwietnia 2012 r. Spotka zawarta z Bankiem Polskiej Spotdzielczosci S.A. umowe o kredyt
rewolwingowy w wysokosci 30.000.000 zt, przeznaczony na finansowanie dziatalnosci biezacej. Termin splaty

kredytu wyznaczono na dzieh 15 kwietnia 2015 r.

W dniu 29 maja 2012 r. Spotka zawarta z BOS Bank S.A. umowe o kredyt obrotowy nieodnawialny w wysokosci
13.000.000 zi, przeznaczony na finansowanie dziatalnosci biezacej. Termin sptaty kredytu wyznaczono na dzieh
28 maja 2015 r.

W dniu 27 lipca 2012 r. Spétka zawarta z Getin Noble Bank S.A. umowe o kredyt inwestycyjny w wysokosci
20.000.000 zi, przeznaczony na refinansowanie kosztéw wytworzenia 292 lokali mieszkalnych w inwestycji Villa

Campina w Ozarowie Mazowieckim. Termin sptaty kredytu wyznaczono do dnia 20 lipca 2015 .

W 2012 roku Spotka dokonata sptaty nast  epujacych kredytow:

W dniu 30 maja 2012 r. Spétka dokonata catkowitej sptaty kredytu w rachunku biezacym udzielonego przez BOS
Bank S.A. S.A. w wysokosci 13.000.000 zt przeznaczonego na finansowanie biezacej dziatalnosci.
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W dniu 6 listopada 2012 r. Spétka dokonata catkowitej sptaty kredytu inwestycyjnego udzielonego przez Getin
Noble Bank S.A. na wspodifinansowanie realizacji inwestycji ,Osiedle Swiatowida” przy ulicy Swiatowida

w Warszawie.

W dniu 30 listopada 2012 r. Spotka dokonata catkowitej sptaty kredytu obrotowego w wysokosci 30.000.000 zt
udzielonego przez Bank Polskiej Spoétdzielczosci S.A. przeznaczonego na sfinansowanie zakupu nieruchomosci

potozonych w Gdyni przy ul. Spokojnej i Lesne;j.

W dniu 21 grudnia 2012 r. Spétka dokonata catkowitej sptaty kredytu inwestorskiego ,Nowy Dom” udzielonego
przez Bank PKO BP na wspétfinansowanie realizacji inwestycji Lewandoéw bud. 3-6 przy ul. Lewandow
w Warszawie.

W 2012 roku wyst gpity nast epujace zmiany w umowach kredytowych zawartych w latach ubiegtych:

W dniu 16 kwietnia 2012 r. Spotka zawarta Aneks do umowy o kredyt rewolwingowy udzielony przez Bank
Polskiej Spotdzielczosci S.A. w wysokosci 10.000.000 zt, przeznaczony na finansowanie biezacej dziatalnosci.
Na mocy Aneksu przesunieto termin wykorzystania i sptaty kredytu. Ostateczny termin sptaty kredytu przypada
na dzien 26 kwietnia 2013 r.

W dniu 24 kwietnia 2012 r. Spoétka zawarta Aneks do umowy o kredyt obrotowy w rachunku biezacym udzielony
przez Invest Bank S.A. w wysokosci 15.000.000 zi. Na mocy Aneksu przesunieto termin wykorzystania i sptaty
kredytu. Ostateczny termin splaty kredytu przypada na dzien 25 kwietnia 2013 r.

W dniu 25 maja 2012 r. Spotka zawarta Aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym udzielony przez PKO BP
S.A.. w wysokosci 10.000.000 zt. Na mocy Aneksu przesunieto termin wykorzystania i sptaty kredytu. Ostateczny
termin sptaty kredytu przypada na dzieh 27 kwietnia 2013 r.

W dniu 23 sierpnia 2012 r. Spétka zawarta Aneks do umowy o kredyt obrotowy odnawialny udzielony przez Invest
Bank S.A. na wspdlfinansowanie realizacji inwestycji ,£ 6dz Tymienieckiego 11" przy ulicy Tymienieckiego w t.odzi.

Na mocy Aneksu przesunieto termin spfaty kredytu, ostateczny termin wyznaczono na dzien 30 wrzesnia 2013 r.

Szczegotowa informacja dotyczgaca zobowigzan z tytutu kredytdbw wg stanu na 31 grudnia 2012 roku

zamieszczona jest w nocie numer 12 sprawozdania finansowego.

8.3.3 Pozyczki zaci agni ete

W okresie sprawozdawczym Spotka nie zaciaggneta zadnej nowej pozyczki.

8.3.4 Udzielone po zyczki

W okresie sprawozdawczym Spétka udzielita nastepujacych pozyczek:
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Pozyczkobiorca Data udzielenia Kwota i waluta Oprocentowanie Termin -
wymagalnosci
YAKOR HOUSE 06.02.2012r. |  33.500 PLN M W'E:n%'fi; 31.12.2012 .
YAKOR HOUSE 07.03.2012r. | 360.000 PLN M W'Brn%Ffzg 31.12.2012 .
YAKOR HOUSE 08.052012r. | 20.810 PLN M W'Bmogi; 31.12.2012 .
YAKOR HOUSE 25.06.2012r. |  16.000 PLN M W'E:n%'fi; 31.12.2013 .
YAKOR HOUSE 01.08.2012r. | 110.000 PLN M W'Brn%Ffzg 31.12.2013 .
YAKOR HOUSE 19.09.2012r. |  45.000 PLN M W'Bmogi; 31.12.2014r.
YAKOR HOUSE 26.11.20121. | 102.000 PLN M W'E:n%'fi; 31.12.2014r.
J.W. Construction Bulgaria Sp. 23.03.20121. | 62.000 EUR SMLIBOR + 31.12.2015 .
Z 0.0. marza
J.W. Construction Bulgaria Sp. 13.09.2012r. | 42.200 EUR SMLIBOR + 31.12.2015 .
Z 0.0. marza

8.4. Umowy zawarte pomi edzy akcjonariuszami, ktdre bytyby istotne dla jej d ziatalno $ci

Spoice nie sg znane zadne umowy zawarte pomiedzy jej akcjonariuszami, ktére bytyby istotne dla jej dziatalnosci.

8.5. Emisja papieréw warto $ciowych

W dniu 27 kwietnia 2012 r. Spétka wyemitowata 9.500 obligacji dtugoterminowych niezabezpieczonych,
o wartosci nominalnej 10.000 zt kazda. Laczna wartos¢ emisji to 95.000.000 zt. Oprocentowanie obligacji zostato
ustalone w oparciu o stawke WIBOR 3M powiekszong o0 marze, natomiast termin wykupu okreslono na
27 kwietnia 2015 r. Obligacje przeznaczone zostaly na sfinansowanie czesci ceny nabycia nieruchomosci
zlokalizowanych w Warszawie przy ul. Kasprzaka 29/31 o tacznej powierzchni 81.185,00 m2, przez podmiot

zalezny dziatajacy pod firmg J.W. Group Spotka z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zabkach.

Ponadto Spotka w okresie sprawozdawczym dokonywata obstugi wyemitowanych obligacji :

A) obligacji wyemitowanych w dniu 25 czerwca 2010 r. w tgcznej liczbie 1.300 sztuk o wartosci nominalnej
100.000 zt i tacznej wartosci 130.000.000 zt, gdzie w dniach 26 marca 2012 r., 25 czerwca 2012 r., 25 wrzesnia
2012 r. oraz 27.12.2012 r. dokonywata wyptaty odsetek

B) obligacji wyemitowanych w dniu 27 kwietnia 2012 r. w tgcznej liczbie 9.500 sztuk o wartosci nominalnej
10.000 zt i tgcznej wartosci 95.000.000 zt, gdzie w dniach 27 lipca 2012 r. oraz 26 pazdziernika 2012 r.
dokonywata wyptaty odsetek.

Spotka posiadata na dzien 31 grudnia 2012 r. zobowigzania wekslowe na kwote 121,8 min ztotych.
8.6. Informacja o udzielonych i otrzymanych por  eczeniach, gwarancjach

W dniu 27 kwietnia 2012 r. Spotka udzielita poreczenia za zobowigzania J.W. Group Spétka z 0.0. 1 SKA
z siedzibg w Zagbkach wobec VIS Investments Spétka z 0. 0. SKA z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
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poreczenia byla zaptata ceny sprzedazy z umowy nabycia prawa uzytkowania wieczystego dziatek gruntu wraz
z prawem wiasnosci posadowionych na nich budynkoéw zlokalizowanych w Warszawie przy ul. Kasprzaka 29/31.
taczna powierzchnia nieruchomosci bedacej przedmiotem umowy to 81.185,00 m2. Wartos¢ poreczenia, bedaca
jednoczesnie ceng nabycia nieruchomosci to kwota 155.000.000 zt netto (brutto 157.614.085 zl). Spoétka jest
jedynym akcjonariuszem Kupujacego a takze jedynym udzialowcem komplementariusza. Poreczenie wygasto do

kwoty ceny sprzedazy z chwilg zaptaty ceny nieruchomosci.
W dniu 5 lipca 2012 Spoétka udzielita poreczenia za zobowigzania J.W. Construction S.A. z siedzibg w Zgbkach
wobec Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie z tytutu udzielonego tejze

spoice kredytu obrotowego w wysokosci 7.000.000 zt.

W 2012 roku Spotka wykazata nast epujace udzielone por eczenia:

Poreczenie na rzecz Warto $¢ poreczenia

Weksle in blanco* 35 749 082,90
Poreczenia na rzecz TBS "Marki" Sp. z 0.0. 22 400 000,00
Poreczenia na rzecz ZPM Metalcon Sp. z 0.0. 800 000,00
Poreczenia na rzecz Deweloper Sp. z 0.0. 341 697,97
Poreczenia na rzecz JW. Wronia sp. z 0.0. 75 000 000,00
Poreczenia na rzecz JW. Consulting sp. z 0.0. J.W.2 spotka komandytowo-

akcyjna 39 653 100,00
Poreczenia na rzecz Miasta Stolecznego Warszawa 907 800,00

Zestawienie gwarancji i poreczen udzielonych w ramach Spotki narastajgco wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r.

przedstawia nota numer 26 w sprawozdaniu finansowym.

8.7 Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

W Spéice nie wystepuje program akcji pracowniczych.

8.8 Inne istotne umowy

W dniu 29 czerwca 2012 roku Spoétka zawarta dwie umowy sprzedazy zawarta ze spétka dziatajaca pod firmag
J.W. Consulting Spétka z o.0. JW. 3 SKA z siedzibg w Zabkach dwie umowy o facznej wartosci netto
44.400.719 zt (tj. 54.612.883,79 z} brutto), ktére dotyczyly:

- Umowa z dnia 21.11.2012 r. sprzedazy praw wtasnosci nieruchomosci potozonej w Sopocie przy ul. Parkowej
67/69 zabudowanej dwoma budynkami pensjonatowymi o tacznej powierzchni uzytkowej 2.848,37 m2 za kwote
24.265.946 zit netto (tj. 29.847.113 z} brutto).

- Umowa z dnia 23.11.2012 r. sprzedazy prawa wiasnosci 38 dzialek gruntu przeznaczonych pod zabudowe
jednorodzinna, o tgcznej powierzchni 31.165 m2 potozonych w Kreczkach Kaputach gmina Ozaréw Mazowiecki
za kwote 20.134.773 zt netto (tj. 24.765.770,79 zt brutto).

Powyzsze umowy byly zawarte w wykonaniu umoéw zobowigzujacych z dnia 29 czerwca 2012 r.
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W dniu 30 listopada 2012 r. Spotka zbyta na rzecz podmiotu zaleznego dziatajgcego pod firmg J.W. 4 Spétka
Z 0.0. z siedzibg w Zabkach (na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania ulegta zmianie nazwa Spoiki
o