Siedziba BDO Biuro Katowice Biuro Poznan Biuro Wroclaw
ul. Postepu 12 al. Korfantego 2 ul. Warszawska 43 ul. Powstancow Slaskich 7a

02-676 Warszawa 40-004 Katowice 61-028 Poznan 53-332 Wroctaw
— t: +48 22 543 16 00 t: +48 32 359 50 00 t: +48 61 650 30 80 t: +48 71 734 28 00
office@bdo.pl katowice@bdo.pl poznan@bdo.pl wroclaw@bdo.pl

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding S.A.

w ktorej Jednostka Dominujaca jest
J.W. Construction Holding Spétka Akcyjna

za rok obrotowy

od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

BDO 5p. z 0.0. Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy KRS: 0000293339, NIP 108-000-42-12,
Kapitat zaktadowy: 1.000.000 PLN. BDO Sp. z o. o. jest cztonkiem BDO International Limited, brytyjskiej spotki i czescia
migdzynarodowej sieci BDO, zlozonej z niezaleznych spotek cztonkowskich. www.bdo.pl

Audyt |  Doradztwo podatkowe |  Ustugi ksiegowe i ptacowe |  Doradztwo gospodarcze | Doradztwo IT | Szkolenia

1.100 biur w 110 krajach



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

SPIS TRESCI
l. CZESC OGOLNA RAPORTU ... eeeeee et e e eeeee e e e e e e e 3
. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI ...ovieeieeeeseineeseieeeeeeeeeeee s eeeeees e s e e e e 14
Hl.  CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU ....veereeeseee e e eeee e e e e e e 18

BDO Sp. z o.0. 2/19



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca
1.1. Nazwa i forma prawna

J.W. Construction Holding Spotka Akcyjna.

1.2. Siedziba Jednostki Dominujacej
Gtéwna siedziba Spotki miesci sie przy ul Radzyminskiej 326, 05-091 Zabki.
1.3. Przedmiot dziatalnosci

W badanym okresie podstawowym przedmiotem dziatalnosci J.W. Construction Holding S.A. byta
budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. J.W. Construction Holding S.A.
realizowat projekty deweloperskie samodzielnie oraz poprzez spotki celowe.

Faktyczny przedmiot dziatalnosci jest zgodny z ujawnionym w Krajowym Rejestrze Sadowym.

1.4. Podstawa dziatalnosci
J.W. Construction Holding S.A. dziata na podstawie:

— Statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 28 grudnia 2000 roku (Rep. A
Nr 16595/2000) wraz z pozniejszymi zmianami oraz

~ Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U. nr 94, poz. 1037
z pdzniejszymi zmianami).

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 16 lipca 2001 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie - XIV Wydziat Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000028142.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 125-00-28-307
REGON 010621332

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Jednostki Dominujacej

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosit 10 814 656,00 zt i dzielit sie
na 54 073 280 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

W dniu 18 maja 2010 roku na mocy uchwaty nr 26 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dziatajac na
podstawie art. 359 KSH oraz Statutu Spotki postanowito umorzy¢ skupione akcje wlasne z czystego
zysku znajdujacego sig¢ na kapitale zapasowym. W zwiazku z dokonanym umorzeniem akcji, na
podstawie art. 455 KSH obnizono wartos¢ kapitatu zaktadowego spétki z kwoty 10 939 656,00 zt
o kwote 125 000,00 zt. Celem obnizenia kapitatu zaktadowego byto umorzenie akcji wtasnych
nabytych przez Spotke oraz przekazanie kwoty obnizenia na osobny kapitat rezerwowy zgodnie z art.
457 par. 2 KSH.

Stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na koniec 2009 roku i 2010 roku,
przedstawiat sie nastepujaco:

Stan na 31 grudnia 2009 roku

Akcjonariusz Akcle Udziat w kapitale
Liczba Wartos¢ (w zt)
EHT SA 24 448 300 4 889 660,00 44,70%
Pan Jozef Wojciechowski 15 413 713 3082 742,60 28,18%
Akcje wtasne 625 000 125 000,00 1,14%
Pozostali akcjonariusze 14 211 267 2 842 253,40 25,98%
RAZEM 54 698 280 10 939 656,00 100,00%
Stan na 31 grudnia 2010 roku
Akcjonariusz Akcle Udziat w kapitale
Liczba Wartosé (w zt)
EHT SA 18 568 300 3713 660,00 34,34%
Pan Jozef Wojciechowski 15 413 713 3 082 742,60 28,51%
Fundusze zarzadzane przez PKO TFI 3 245 668 649 133,60 6,00%
Fundusze zarzadzane przez Pioneer
Pekao TFI 2 740 362 548 072,40 5,07%
Pozostali akcjonariusze 14105 237 2 821 047,40 26,09%
RAZEM 54 073 280 10 814 656,00 100,00%

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego wartos¢ kapitatu
akcyjnego oraz jego struktura wtasnosci ulegty nieznacznym zmianom. W zwiazku z powyzszym stan
akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub po$rednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na dzief 15 marca 2011 roku,
przedstawia sie nastepujaco:

@
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
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Stan na 15 marca 2011 roku

Akcjonariusz Akeje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)

EHT SA 18 568 300 3713 660,00 34,34%

Pan Jozef Wojciechowski 15 413 713 3082 742,60 28,51%

Fundusze zarzadzane przez PKO TFI 3245 668 649 133,60 6,00%

Fundusze zarzadzane przez Pioneer

Pekao TFI 2 740 362 548 072,40 5,07%

Pozostali akcjonariusze 14 105 237 2 821 047,40 26,09%
RAZEM 54 073 280 10 814 656,00 100,00%

W przypadku funduszy inwestycyjnych, ktorych udziat w kapitale akcyjnym Spotki znajduje sie
w granicach od 5% do 10%, moga one dowolnie kupowac i sprzedawac akcje Spotki bez obowiazku
informowania jej o aktualnym stanie akcjonariatu. W zwiazku z powyzszym, stan akcjonariatu na
dzien wydania niniejszego raportu jest tozsamy ze stanem akcjonariatu na dzien bilansowy.

Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku sktadaty sie ponadto:

- kapitat z aktualizacji wyceny 7 472 tys. zt
- pozostate kapitaty rezerwowe 375 108 tys. zt
- zyski netto okresu 79 401 tys. zt

tacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2010 roku byt dodatni i wynosit 472 795 tys. zt.

1.8. Zarzad Jednostki Dominujacej

Na dzien 1 stycznia 2010 roku Zarzad Spotki stanowili:
- Pani Barbara Czyz Vice Prezes Zarzadu
- Pan Robert Wojcik Vice Prezes Zarzadu

- Pani Grazyna Szafarowska Cztonek Zarzadu

- Pan Piotr Ciszewski Cztonek Zarzadu
- Pan Tomasz Panabazys Cztonek Zarzadu
- Pan Wojciech Rajchert Cztonek Zarzadu

W okresie badanym miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:

- W dniu 25 stycznia 2010 roku na mocy o$wiadczenia Pana Jozefa Wojciechowskiego powotano
Pana Marka Samarcewa do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu;

- 14 czerwca 2010 roku Pani Barbara Czyz ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu
i Vice Prezesa Zarzadu;

- wdniu 5 sierpnia 2010 roku na mocy uchwaty Rady Nadzorczej nr 1odwotano z petnionej funkcji
Panig Grazyne Szafarowska;

G
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
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w dniu 25 pazdziernika 2010 roku Pan Piotr Ciszewski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji
Cztonka Zarzadu.

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego wystapity
nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:

w dniu 11 stycznia 2011 roku na mocy oswiadczenia Pana Jézefa Wojciechowskiego zmieniono
funkcje Pana Roberta Wojcika z Vice Prezesa Zarzadu na Cztonka Zarzadu;

w dniu 17 stycznia 2011 roku na mocy uchwaty nr 2 Rady Nadzorczej zmieniono funkcje Pana
Tomasza Panabazys z Cztonka Zarzadu na Vice Prezesa Zarzadu.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien wydania opinii i raportu z badania sprawozdania finansowego
sporzadzonego za rok obrotowy 2010 przedstawiat sie nastepujaco:

Pan Tomasz Panabazys Vice Prezes Zarzadu
Pan Robert Woéjcik Cztonek Zarzadu
Pan Wojciech Rajchert Cztonek Zarzadu

Pan Marek Samarcew Cztonek Zarzadu

1.9. Rada Nadzorcza Spotki

Na dzien 1 stycznia 2010 roku cztonkami Rady Nadzorczej byli:

Pan Jozef Wojciechowski ~ Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Henryk Pietraszkiewicz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Pan Jacek Obtekowski Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Jozef Oleksy Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie badanym miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej:

w dniu 25 stycznia 2010 roku na mocy o$wiadczenia Pana Jozefa Wojciechowskiego powotano
Pana Marka Maruszynskiego do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej;

8 kwietnia 2010 roku Pan Marek Maruszynski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej;

w dniu 13 maja 2010 roku na mocy o$wiadczenia Pana Jozefa Wojciechowskiego powotano Pana
Andrzeja Podsiadto do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej;

w ciagu roku wygast mandat Pana Jacka Obtekowskiego w zwiazku z uptywem kadencji na
podstawie art. 386 ksh w zwigzku z art. 369 par.4 ksh;

18 maja 2010 roku uchwata nr 23 Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powotano Pana
Henryka Pietraszkiewicza do petnienia funkcji Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej;

18 maja 2010 roku uchwata nr 24 Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powotano Pana
Jarostawa Krola do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej;

18 maja 2010 roku uchwata nr 25 Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powotano Pana
Marcina Michnickiego do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity zmiany
w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki.

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien wydania opinii i raportu z badania sprawozdania finansowego
sporzadzonego za rok obrotowy 2010 przedstawiat sie nastepujaco:

- Pan Jozef Wojciechowski ~ Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Pan Henryk Pietraszkiewicz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

- Pan Andrzej Podsiadto Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Jozef Oleksy Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Jarostaw Kral Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Marcin Michnicki Cztonek Rady Nadzorczej

2. Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej

2.1. Jednostka Dominujaca

Sprawozdanie finansowe J.W. Construction Holding S.A. sporzadzone zostato na dzien 31 grudnia
2010 roku i obejmowato ono okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku.

Sprawozdanie finansowe zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0. pod kierunkiem kluczowego biegtego
rewidenta Edyty Kalinskiej (nr ewidencyjny 10336) i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Suma bilansowa 1 250 870 tys. zt
Wynik finansowy 79 401 tys. zt
Wzrost kapitatu wtasnego 79 401 tys. zt
Zwiekszenie stanu $rodkow pienieznych 43 109 tys. zt
Przychody ze sprzedazy 576 567 tys. zt

2.2. Podmioty zalezne

Sprawozdania finansowe wigkszosci spotek zaleznych zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowe]j oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych. Pozostate sprawozdania
finansowe spotek zaleznych sporzadzone zostaty zgodnie z przepisami wynikajacymi z Ustawy
o rachunkowosci, zas dla potrzeb konsolidacji Grupy Kapitatowej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujeto odpowiednie korekty i przeksztatcenia wedtug zasad rachunkowosci zgodnych
Z MSR/MSSF.

Wszystkie sprawozdania finansowe obejmuja okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku, chyba Ze zaznaczono inaczej.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Spétka sprawowata kontrole nad nastepujacymi spotkami zaleznymi,
ktore zostaty objete w sposob bezposredni skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym:

1. Lokum Sp. z 0.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

2. Interlokum Sp. z o0.0.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

3. Project 55 Sp. z 0.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

4, TBS Marki Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Warszawa

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
petna

99,99% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Warszawa

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
petna

100,00% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Warszawa

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
petna

100,00% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Warszawa

budownictwo spoteczne

petna

99,99% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku

Podmiot uprawniony do badania: BDO Spotka z o.o.
Opinia z badania: z zastrzezeniem

Opinia z badania TBS Marki Sp. z 0.0. zawiera zastrzezenie nastepujacej tresci:

nLWracamy uwage, ze w pozycji ,Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe” Spétka prezentuje
skapitalizowane odsetki od kredytow inwestycyjnych w kwocie 2 565 571,25 ztotych. Odsetki
obejmujg okres od 2001 do 2010 roku, tj. za okres sptaty kredytu po terminie przekazania
wybudowanych obiektéow do uzytkowania. Zdaniem badajacych, odsetki skapitalizowane
podwyzszajace kapitat kredytu do sptaty nie powinny by¢ aktywowane, gdyz nie spetniaja warunkéw

BDO Sp. z o.0. 8/19 %



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction

Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

wynikajacych z art. 3 ust. 1 pkt. 12 ustawy o rachunkowosci. Zarachowywane przez bank odsetki,

w okresach ich powstawania, powinny obcigzac koszty finansowe.”

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Jednostka Dominujaca ujeta korekta konsolidacyjng

odpis aktualizujacy powyzsze aktywa.

5. Deweloper Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

6.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

7. Porta Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

8. Construction Invest Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

9. J.W. Construction S.A.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Podmiot uprawniony do badania:
Opinia z badania:

Siemianowice Slaskie

realizacja produkcji budowlano-montazowej
petna

99% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

J.W. Construction International Sp. z o.0.

Kotomna, Rosja

dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
petna

100% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Szczecin

ustugi transportowe

petna

100% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Zabki

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
petna

100% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Zabki

realizacja produkcji budowlanej

petna

99,99% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
BDO Spotka z o.0.

bez zastrzezen

BDO Sp. z o.0.
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10. JWCH Produkcja Budowlana Sp. z o.o.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Podmiot uprawniony do badania:

Opinia z badania:

11. JWCH Budownictwo Drogowe Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

12. JW Projekt Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

13. YAKOR HOUSE Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

14, Stadnina Mazowiecka Sp. z o.o0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

Zabki

produkcja prefabrykatéw budowlanych
petna

99,99% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
Wielkopolskie Centrum Audytorsko
Sp. z o.0.

bez zastrzezen

Ksiegowe

Zabki

budowa infrastruktury drogowej

petna

99,95% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Warszawa

dziatalnosc architektoniczna i projektowa
petna

99,98% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Soczi, Rosja

dziatalnos$¢ deweloperska

petna

70% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

Zabki

kupno i sprzedaz nieruchomosci

petna

100% JWCH S.A.

1 stycznia 2010 roku - 31 grudnia 2010 roku
nie badane

BDO Sp. z 0.0.

10/19



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

2.3. Podmioty wytaczone z konsolidacji

Jednostka dominujaca dokonata w 2010 roku wytaczenia z obowiazku objecia konsolidacjg
nastepujacych jednostek zaleznych:

— Business Financial Construction Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie- 99,9% (jednostka zalezna);

— Polonia SSA z siedziba w Warszawie - 100% (jednostka zalezna);

~ J.W. Butgaria Sp. z o.0. z siedziba w Sofii, Butgaria - 100% (jednostka zalezna).

Podstawe prawna zastosowanego wytaczenia spotek ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
byty zalozenia koncepcyjne Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoéci Finansowej
w zakresie ograniczen przydatnosci i wiarygodnosci informacji. Zgodnie z tymi zatozeniami korzysci
uzyskiwane dzigki pozyskanym informacjom powinny przewyzsza¢ koszty ich dostarczenia.
Stwierdzono, iz koszt pozyskania informacji na temat spotek podporzadkowanych nieobjetych
konsolidacja, a takze koszt uwzglednienia ich w konsolidacji przewyzszaja korzysci osiagniete z tego
tytutu. Ponadto przy dokonaniu wytaczenia spotek podporzadkowanych z obowiazku objecia
konsolidacja kierowano sig¢ faktem, Ze nie sa one istotne dla rzetelnego i jasnego przedstawienia
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej J.W.
Construction Holding sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku,
obejmujace:

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzier 31 grudnia 2010 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 1 382 179 tys. ztotych;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 92 012 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2010 roku wykazujace catkowity dochod w wysokosci 91 375 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2010
roku do dnia 31 grudnia 2010 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote
46 684 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2010 roku wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkéw pienieznych netto o kwote
40 912 tys. ztotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji
pozabilansowych

oraz sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w roku 2010.
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4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding
z siedziba w Warszawie za rok obrotowy 2010 zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na
liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentow pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spotki na podstawie uchwaty
nr 1 z dnia 8 lipca 2010 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 26 lipca 2010
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Edyte Kalinska (nr ewidencyjny 10336).

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z o.0., jej zarzad oraz biegty rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
0 badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Jednostka Dominujaca w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielita
informacji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych
zdarzen, ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztoZzenia o$wiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa bilansu otwarcia byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku, ktore byto badane przez BDO Sp. z o.0.
i uzyskato opinie z badania bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku
do dnia 31 grudnia 2009 roku oraz Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy 2009
zostato zatwierdzone Uchwata nr 5 Walnego Zgromadzenia z dnia 18 maja 2010 roku sporzadzonymi
w formie aktu notarialnego Rep. A nr 6811/2010.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2009 w ustawowo przewidzianych terminach
przekazano do wtasciwego miejscowo Krajowego Rejestru Sadowego. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2009 zostato przekazane do opublikowania w Monitorze
Polskim B w dniu 5 sierpnia 2010 roku.
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6. Pozostate informacje

Grupa dokonata zmiany prezentacji udziatow partycypacyjnych w TBS Marki Sp. z o0.0. Zmiany
dokonano retrospektywnie przeksztatcajac porownywalne dane na dzien 31.12.2009 roku i 1.1.2009
roku. W zwiazku z powyzsza zmiang sprawozdania za lata ubiegte roznia sie od wczeéniej
zatwierdzonych sprawozdan finansowych.
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II.  ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskéw
i strat w petnych tysigcach ztotych oraz podstawowe wskazniki finansowe w poréwnaniu
do analogicznych wielkosci za lata ubiegte. Ponizsza analiza zostata zaprezentowana w oparciu o dane
bilansowe Grupy bez uwzglednienia wskaznikow inflacii.

1. Podstawowe wartosci z rachunku zyskéw i strat

% przychodow ze % przychodow ze
Wyszczegolnienie 2010 sprzedazy 2009 sprzedazy 2008
Przychody ze sprzedazy -
towardw i produktéw 620 026 100,0% 713 284 100,0% 758 939
Koszty sprzedanych
towardw i produktow 442 404 71,4% 527 978 74,0% 565 814
Wynik brutto ze
sprzedazy 177 622 28,6% 185 306 26,0% 193 125
Koszty sprzedazy i
ogolnego zarzadu 57 419 9,3% 46 437 6,5% 54 306
Aktualizacja wartosci
nieruchomosci
inwestycyjnych 10 191
Wynik ze sprzedazy 130 394 21,0% 138 869 19,5% 138 819
Wynik na pozostatych
przychodach i kosztach
operacyjnych 12 027 1,9% 3863 0,5% (15 696)
Wynik na dziatalnosci
finansowej (29 022) (4,7%) (23 517) (3,3%) (14 333)
Wynik finansowy brutto 113 400 18,3% 119 215 16,7% 108 790
Podatek dochodowy 21 388 3,4% 18 818 2,6% 35 967
Wynik finansowy netto 92012 14,8% 100 397 14,1% 72 822
Wyszczegolnienie 2010 dynamika 2009/2008 2009 dynamika 2008/2007 2008
Przychody ze sprzedazy 620 026 86,93% 713 284 93,98% 758 939
Koszty sprzedanych
towardw i produktow 442 404 83,79% 527 978 93,31% 565 814
Wynik brutto ze
sprzedazy 177 622 95,85% 185 306 95,95% 193 125
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2. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

% sumy % sumy % sumy
AKTYWA 31.12.2010 bilansowej 31.12.2009 bilansowej 01.01.2009 bilansowej
Aktywa trwate 570 564 41,3% 425 653 27,9% 472 701 26,3%
Wartoséci niematerialne 5952 0,4% 6 806 0,4% 11235 0,6%
Wartosc firmy 12 390 0,9% 12 390 0,8% 12 390 0,7%
Rzeczowe aktywa trwate 389 521 28,2% 359 655 23,6% 354 680 19,8%
Naleznosci dtugoterminowe 14 829 1,1% 13 804 0,9% 13 518 0,8%
Inwestycje dtugoterminowe 128 872 9,3% 17 395 1,1% 57 463 3,2%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 19 001 1,4% 15 603 1,0% 23 414 1,3%
Aktywa obrotowe 811 616 58,7% 1097 310 72,1% 1321607 73,7%
Zapasy 31936 2,3% 38 436 2,5% 42 866 2,4%
Naleznosci krotkoterminowe 59 610 4,3% 57 332 3,8% 77 498 4,3%
Inwestycje krotkoterminowe 104 360 7,6% 70 907 4,7% 39 417 2,2%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 21 345 1,5% 14 465 0,9% 14 063 0,8%
Kontrakty budowlane 594 364 43,0% 916 170 60,2% 1147 763 64,0%
SUMA AKTYWOW 1382 179 100,0% 1522963 100,0% 1794 308 100,0%
PASYWA
Kapitat wiasny 462 891 33,5% 371 515 24,4% 276 346 15,4%
Zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania 919 288 66,5% 1151448 75,6% 1517962 84,6%
Rezerwy na zobowiazania 25176 1,8% 19 595 1,3% 28 716 1,6%
Zobowigzania dtugoterminowe 340 218 24,6% 183 894 12,1% 251 153 14,0%
Zobowiazania krotkoterminowe 329 832 23,9% 529 471 34,8% 553 888 30,9%
Rozliczenia miedzyokresowe 71913 5,2% 27 345 1,8% 26 938 1,5%
Rozliczenia miedzyokresowe 152 148 11,0% 391 143 25,7% 657 268 36,6%
SUMA PASYWOW 1382179 100,0% 1522963 100,0% 1794 308 100,0%
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskazniki ptynnosci 2010 2009 2008

Wskaznik ptynnosci |

aktywa obrotowe ogotem 2,5 2,1 2,4

zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci Il
aktywa obrotowe ogdtem - zapasy 2,4 2,0 2,3

zobowiazania krotkoterminowe
Wskazniki aktywnosci

Szybkosc¢ splaty naleznosci w dniach

$redni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365 24 19 8

przychody ze sprzedazy

Szybkos¢ obrotu zapaséw w dniach

$redni stan zapasow*) x 365 29 28 28

koszt sprzedanych produktéw, ustug i towarow
Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ sprzedazy netto

wynik finansowy netto 14,8% 14,1% 9,6%
przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy 28,6% 26,0% 25,4%

przychody ze sprzedazy

Rentownos$¢ majatku

wynik finansowy netto 6,7% 6,6% 4,1%
aktywa ogotem
Rentownos¢ kapitatu
wynik finansowy netto 19,9% 27,0% 26,4%

kapitat wtasny
Wskazniki zadluzenia

Szybkos¢ sptaty zobowiazan w dniach

sredni stan zobowiazai*) z tytutu dostaw i ustug x 365 51 67 75

koszt sprzedanych produktow, ustug i towaréw

Wskaznik zadiuzenia

zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 61,3% 73,8% 83,1%

pasywa ogotem
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Efektywnos¢ akcji
Wartosc ksiggowa na jedna akcje w zt
kapitat wtasny 8,46 6,79 5,05

liczba akcji

Wynik finansowy netto na jedna akcje w zt
wynik finansowy netto 1,68 1,84 1,33

liczba akcji

*) sredni stan naleznosci, zapaséw i zobowiqzan jest wyliczony jako srednia arytmetyczna wartosci pozycji z
bilansu otwarcia oraz bilansu zamkniecia

4. Interpretacja wskaznikow i ogélna sytuacja ekonomiczna Grupy
Kapitatowej

W badanym okresie Grupa Kapitatowa J.W. Construction Holding wypracowata dodatni wynik
finansowy netto w wysokosci 92 012 tys. zt.

Podstawowym zrodtem zysku generowanego przez Grupe Kapitatowa w badanym okresie byty
przychody z gtéwnej dziatalnosci Jednostki Dominujacej- sprzedazy mieszkan.

Struktura bilansu Grupy Kapitatowej nie ulegta istotnym zmianom w stosunku do roku ubiegtego
z wyjatkiem wartosci inwestycji dtugoterminowych, ktorych udziat w aktywach wzrést do 9,3 %
(1,1% w roku ubiegtym). Wzrost ten wynika z zakupu nieruchomosci bez okre$lonego przeznaczenia
zakwalifikowanych do nieruchomosci inwestycyjnych.

Z analizy struktury pasywow wynika, ze dziatalno$¢ gospodarcza Grupy w 2010 roku byta
finansowana w 33% kapitatem wtasnym, a w 67% kapitatem obcym. Struktura finansowania jest
bezpieczniejsza niz w roku ubiegtym.

Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej nie ulegty istotnych zmianom w stosunku do roku
ubiegtego. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto wzrdést o 2 punkty procentowe. Wskaznik
rentownosci kapitatow obnizyt sie o 7 punktow procentowych, na co wptyw miat nizszy wynik netto
i wzrost kapitatow wtasnych.

W stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Grupy ulegt nieznacznej poprawie.
Na skutek spadku zobowiazan polepszyly sie rowniez wskazniki zadtuzenia.

W analizowanym okresie wskaznik inkasa naleznosci ulegt wydtuzeniu w stosunku do okresu
poprzedniego, co zwiazane jest ze spadkiem przychodow ze sprzedazy.

Przecigtny okres utrzymywania zapasow utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do roku ubiegtego.
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. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej podmiotem dominujacym jest
J.W. Construction Holding SA zostato sporzadzone zgodnie zasadami Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych
z nimi interpretacjami ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych
na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych.

Przyjete w Grupie Kapitatowej zasady i metody wyceny poszczegolnych sktadnikéw majatkowych,
przychoddw i kosztow oraz prezentacji danych finansowych byty jednakowe.

Sprawozdania finansowe podmiotow objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zostaty
sporzadzone na ten sam dzien bilansowy, co sprawozdanie finansowe podmiotu dominujacego.

2. Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Grupa Kapitatowa J.W. Construction Holding sporzadzita informacje dodatkowa obejmujaca
zastosowane zasady rachunkowosci, noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia spetniajace w kwestiach istotnych wymogi wynikajace
z Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, a w zakresie nie uregulowanym
w tych standardach -stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, nr 152,
poz. 1223, z pézniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych.

Informacja dodatkowa jest kompletna, a dane liczbowe w niej zawarte sa zgodne z pozostatymi
elementami zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostato sporzadzone prawidtowo
i wykazuje prawidtowe powiazanie ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat.

Dane wykazane w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym w sposéb rzetelny
i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Grupy.

4. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda
posrednia, zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacjami ogtoszonych
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach -
stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.
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5. Sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spétek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartos$ciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 nr 33, poz. 259), Zarzad Jednostki Dominujacej sporzadzit
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding w badanym okresie.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy sa zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie Zarzadu Jednostki Dominujacej

Zarzad Jednostki Dominujacej J.W. Construction Holding S.A. ztozyt pisemne o$wiadczenie o nie
pominigciu zadnych informacji, ktore mogtyby miec¢ istotny wptyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich istotnych
zdarzeniach dotyczacych Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding, ktére nastapity po dniu
bilansowym.

Poznan, dnia 15 marca 2011 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO:
Qo‘a‘bL Mo \Q

Edyta Kalinska Krystyna Sakson

Kluczowy biegty rewident nr ewid. 10336 Cztonek Zarzadu

biegty rewident nr ewid. 7899
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