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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej J.W. Construction
Holding 5.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dria 31 grudnia 2011 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca

1.1. Nazwa i forma prawna

J.W. Construction Holding Spétka Akcyina.

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 dziatalno$ci J.W. Construction Holding S.A. byta
budowa 1 sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. J.W. Construction Holding S.A.
realizowat projekty deweloperskie samodzielnie oraz poprzez spétki 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 p6Zniejszymi zmianami oraz

~ Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzesdnia 2000 roku (Dz. U. nr 94, poz. 1037
z pbiniejszymi zmianami).
1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

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

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewddzkim Urzedzie Statystycznym
NiP 125-00-28-307
REGON 010621332

1.7. Kapitat podstawowy i wiasny Jednostki Dominujgcej

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit 10 814 656,00 zt i dzielit sie
na 54 073 280 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda.

Stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na koniec 2010 roku i 2011 roku,
przedstawiat sie nastepujgco:

Q’uy’ R
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Stan na 31 grudnia 2010 roku

Akcjonariusz Akcje Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)
EHT 5A 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 TF! 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%
Stan na 31 grudnia 2011 roku
Akcjonariusz Akcje 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 TF 3245 668 649 133,60 6,00%
Fundusze zarzadzane przez Pioneer
Pekao TFI 5 382 182 1 076 436,40 9,95%
Pozostali akcjonariusze 11 463 417 2 292 683,40 21,20%
RAZEM 54 073 280 10 814 656,00 100,00%

W okresie od dnia bilansowege do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego warto$¢ kapitatu
akcyjnego oraz jego struktura wtasnoici nie ulegly zmianom. W zwigzku z powyiszym stan
akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
w ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na dzien 15 marca 2012 roku,
przedstawia sie jak wyzej.

W przypadku funduszy inwestycyjnych, ktérych udziat w kapitale akcyjnym Spéltki znajduje sie
w granicach od 5% do 10%, moga one dowolnie kupowac i sprzedawad akcje Spdtki bez obowigzku
informowania jej o aktualnym stanie akcjonariatu. W zwiazku z powyzszym, stan akcjonariatu na
dzien wydania niniejszego raportu jest toZzsamy ze stanem akcjonariatu na dzieft bilansowy.

Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:

- kapitat z aktualizacji wyceny 7 490 tys. zt
- kapitatl zapasowy i pozostate kapitaty rezerwowe 483 321 tys. zt
- straty z lat ubiegtych (39 435) tys. zt
- zysk netto ckresu 31 256 tys. zt

tacznie kapitat wtasny na dzieh 31 grudnia 2011 roku byt dodatni i wynosit 493 447 tys. zt.

1.8. Zarzad Jednostki Dominujace]j

Na dzien 1 stycznia 2011 roku Zarzad Spotki stanowili:

BBO Sp. z o0.0. 4
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- Pan Robert Wéjcik Vice Prezes Zarzadu
~ Pan Tomasz Panabazys Czlonek Zarzadu
- Pan Wojciech Rajchert Cztonek Zarzadu
- Pan Marek Samarcew Cztonek Zarzadu

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

- w dniu 11 stycznia 2011 zmieniono funkcje Pana Roberta Wéjcika z Vice Prezesa Zarzadu na
Cztonka Zarzadu;

w dniu 17 stycznia 2011 uchwata Rady Nadzorczej nr 2 zmieniono funkcje Pana Tomasza
Panabazysa z Crlonka Zarzadu na Vice Prezesa Zarzadu;

- w dniv 27 pazdziernika 2011 na podstawie uprawnienia osobistego przystugujacego
akcjonariuszowi posiadajacemu ponad 50% akcji Pan Marek Samarcew zostat odwotany z Zarzadu
Spotki;

- W dniu 28 pazdziernika 2011 na podstawie uprawnienia osobistego przystugujacego
akcjonariuszowi posiadajacemu ponad 50% akcji powotano Pania Irmine Lopuszyniska do petnienia
funkcji Cztonka Zarzadu;

w dniu 28 paZzdzierntka 2011 na podstawie uprawnienia osobistego przystugujacego
akcjonariuszowi posiadajacemu ponad 50% akcji powotano Pania Bozene Regine Malinowska do
petnienia funkcji Cztonka Zarzadu.

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego wystapity
nastepujace zmiany w skladzie Zarzadu Spétki:

- w dniu 1 lutego 2012 uchwata Rady Nadzorczej nr 2 powolano Pania Magdalene Starzynska do
petnienia funkcji Cztonka Zarzadu.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien wydania opinii i raportu z badania sprawozdania finansowego
sporzadzonego za rok obrotowy 2011 przedstawiat sie nastepujaco:

- Pan Tomasz Panabazys Vice Prezes Zarzadu
- Pan Robert Wéjcik Cztonek Zarzadu
- Pan Wojciech Rajchert Cztonek Zarzadu
~  Pani Irmina t.opuszynska Cztonek Zarzadu
- Pani Bozena Malinowska Cztonek Zarzadu
- Pani Magdalena Starzynska Czionek Zarzadu

1.9. Rada Nadzorcza Spotki

Na dzien 1 stycznia 2011 roku cztonkami Rady Nadzorczej byli:

- Pan Jézef Wojciechowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Pan Henryk Pietraszkiewicz Vice Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Pan Jozef Oleksy Vice Przewodniczacy Rady Nadzorczej

BDO Sp. z 0.0. 5 @5
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- Pan Andrzej Podsiadlo Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Jarostaw Krél Czlonek Rady Nadzorczej
-~ Pan Marcin Michnicki Cztonek Rady Nadzorczej

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

- W dniu 1 czerwca 2011 roku Pan Henryk Pietraszkiewicz ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji
Vice Przewodniczacego Rady Nadzorczej;

- wdniu 29 czerwca 2011 uchwatg Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 25 powierzono Panu Marcinowi
Michnickiemu funkcje Vice Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

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 2011 przedstawiat sie nastepujaco:

- Pan Jozef Wojciechowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Pan Jozef Oleksy Vice Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Pan Marcin Michnicki Vice Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Pan Andrzej Podsiadio Cztonek Rady Nadzorczej

- Pan Jarostaw Krol 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 zostalo na dzien 31 grudnia
2011 roku i obejmowato ono cokres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 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 1261 108 tys. zt
Wynik finansowy 25 372 tys. zt
Wzrost kapitatu wtasnego 25 393 tys. zt
Zmniejszenie stanu Srodkow pienieznych 27 492 tys, zt
Przychody ze sprzedazy 333 213 tys. zt

2.2. Informacja o potaczeniu spotek

Zgodnie z uchwatag nr 23 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 29 czerwca 2011 roku
nastapito potaczenie Spotki J.W Construction Holding S.A. ze spotkami zaleznymi. W dniu 2 sierpnia
2011 roku Spotka powzieta wiadomosc iz Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIV Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego dokonat w dniu 29 lipca 2011 roku rejestracji potaczenia Spotki
z podmiotami zaleznymi :

BDO Sp. z 0.0. 6
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1) spotka pod firma, Interlokum Spotka z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Spotka Przejmowana”),
ktora byla spotka celowa przeznaczona do realizacji wybranej inwestycji wielorodzinnej
w Warszawie przy ul. Bukowinskiej 10;

2) spotka pod firma Project 55 Spotka z 0.0. z siedziba w Warszawie (,,Spotka Przejmowana”)
ktora byta spotka celowa przeznaczony do realizacji wybranej inwestycji wielorodzinnej
w Warszawie przy ul, Gorczewskiej 200;

3) spotka pod firmg Stadnina Mazowiecka Spotka z o.o. z siedziba w Zabkach (,Spotka
Przejmowana”) ktéra byla spotka celowa przeznaczona do przygotowania inwestycii
w Warszawie w rejonie ulicy Berensona;

4) spotka pod firma Construction Invest Spétka z o0.0. z siedzibg w Zabkach (,Spotka
Przejmowana”) ktdéra byta spétka celowa przeznaczona do zagospodarowania nieruchomosci
potozonej w Warszawie w rejonie ulic Pileckiego i Bocianiej,

Potaczenie nastapito w trybie art. 492 §1 ust 1 k.s.h. poprzez przeniesienie catego majatku Spotek
Przejmowanych na Spétke (taczenie przez przejecie).

2.3, Podmioty zalezne

Sprawozdania finansowe wigkszosci spotek zaleznych zostaly sporzadzone zgodnie z zasadami
(politykg) rachunkowosci wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogdw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych. Pozostate sprawozdania
finansowe spolek zaleinych sporzadzone zostaly zgodnie z przepisami wynikajacymi z Ustawy
o rachunkowaosci, za$ dla potrzeb konsolidacji Grupy Kapitatowej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujeto odpowiednie korekty i przeksztaicenia wedlug zasad rachunkowosci zgodnych
Z MSR/MSSF.

Wszystkie sprawozdania finansowe obejmuja okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku, chyba ze zaznaczono inaczej.

Na dzief 31 grudnia 2011 roku Spotka sprawowata kontrole nad nastepujacymi spétkami zaleznymi,
ktére zostaty objete w sposéb bezposredni skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym:

1. Lokum Sp. z 0.0.

Stedziba: Warszawa

Przedmiot dziatalnosci: zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
Metoda konsolidacji: petna

Struktura wtasnosci: 99,99% JWCH S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 rokuy
Opinia z badania: nie badane

2. TBS Marki Sp. z o.0.

Siedziba: Warszawa

Przedmiot dziatalnosci: budownictwo spoteczne

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wiasnosci: 99,99% JWCH S.A.

7
7
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Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Podmiot uprawniony do badania: BDO Sp. z 0.0.
Opinia z badania: 7 zastrzezeniem o nastepujacej tresci:

»1/ Towarzystwo Budownictwa Spotecznego ,MARKI” Sp. z 0.0. w oparciu o ,Ewidencje ksiegowa
zdarzen gospodarczych w Towarzystwach Budownictwa Spotecznego zwiazanych z kredytowaniem
przedsigwziec inwestycyjno - budowlanych ze srodkow Krajowego Funduszu Mieszkaniowego oraz
zasady rozrachunku gospodarczego i pozyskiwania informacji”, wydanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego w dniu 30 wrzednia 2003 roku, prezentuje w pozycji ,Diugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe” kwote 1723 815,73 zt. Pozycja ta w catosci stanowi skapitalizowane odsetki
od kredytu inwestycyjnego, ktére dotycza okresu od 2001 do 2011 roku, tj. za okres sptaty kredytu
po terminie przekazania wybudowanych obiektow do uzytkowania.

Naszym zdaniem odsetki skapitalizowane, podwyzszajace kapitat kredytu do sptaty, nie powinny by¢
aktywowane, gdyz nie spetniaja warunkéw wynikajacych z art. 3 ust. 1 pkt. 12 ustawy
o rachunkowosci. Zarachowywane przez bank odsetki od kredytu, w okresach ich powstawania,
powinny obcigzac koszty finansowe.

2/ Zgodnie z § 21 Umowy Spdtki, Spotka moze tworzyé fundusze celowe i kapitaly zapasowe
stosownie do uchwaty Zgromadzenia Wspolnikdw, w tym miedzy innymi : fundusz remontowy
i inwestycyjny. W oparciu o stosowne uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow Spotka utworzyta fundusz
remontowy i przekazata na ten fundusz z zysku za lata 2009 i 2010 kwote 2.215.720,41 zi.
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikdw, uchwatami z dnia 14 wrzesnia 2011 roku i 31 grudnia 2011
roku, zdecydowato o pokryciu kosztéw remontow zasobow mieszkaniowych wykonanych w 2011 roku
w tacznej kwocie 1.646.461,00 zt z funduszu remontowego.

W oparciu o powyzsze uchwaty, Spotka rozliczyta w/wym koszty z pominigciem rachunku zyskow
i strat, bezposrednio w ciezar funduszu remontowego.”

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Jednostka Dominujaca zaprezentowata odsetki
i koszty remontow prawidtowo.

3. Deweloper Sp. z 0.0.

Siedziba: Siemianowice Slaskie

Przedmiot dziatalnosci: realizacja produkcji budowlano-montazowej
Metoda konsolidacji: petna

Struktura wiasnosci: 99% JWCH S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Opinia z badania: nie badane

4, J.W, Censtruction International Sp. z o.o.

Siedziba: Kotomna, Rosja

Przedmiot dziatalnosci: dziatalnos¢ dewelopersko - inwestorska
Metoda konsolidacji: petna

Struktura wiasnosci: 100% JWCH S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Opinia z badania: nie badane

AL
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5. Porta Transport Sp. z 0.0. w likwidacji
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wlasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Opinia z badania:

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

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wiasnosci:

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

7.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:

Metoda konsolidacji:

Struktura wiasnosci:

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

Szc¢zecin

ustugi transportowe

petna

100% JWCH S.A,

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
nie badane

Zgbki

realizacja produkcji budowlanej

petna

99,99% JWCH S.A,

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z 0.0.

bez zastrzezen

J.W. Construction Sp. z 0.0. {(wczedniej JWCH Produkcja Budowlana Sp. z 6.0.)

Zabki

produkcja prefabrykatow budowlanych
petna

99,99% JWCH S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z 0.0.

z objasnieniem nastepujacej tresci:

»Nie zglaszajac zastrzezen co do prawidtowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego zwracamy
uwage, Ze sprawozdanie finansowe Spélki zostato sporzadzone przy zatoZzeniu kontynuacji
dziatalnosci. Osiagnieta strata oraz ujemny kapitat obrotowy powoduja, ze biezaca dziatalnosé Spotki
w catosci jest finansowana kapitatem obcym, przy czym w gtéwnej czeéci na kapitat ten sktadaja sie

zobowiazania wobec podmiotow powiazanych z tytutu dostaw oraz pozyczek.

ZatoZzenie kontynuacji dzialalnosci Spotki

w ciagu najblizszego roku od dnia bilansowego bedzie

uzasadnione pod warunkiem utrzymania wsparcia finansowego ze strony podmiotéw powiazanych,”

8. JWCH Budownictwo Drogowe Sp. z 0.0,

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

QOkres abjety sprawozdaniem:
Opinia z badania:

9, JW Projekt Sp. z o.0.
Siedziba:
Przedmiot dziatalnosci;

Zabki

budowa infrastruktury drogowej

petna

99,95% JWCH S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
nie badane

Zabki
dziatalno$¢ architektoniczna i projektowa

BDO Sp. z 0,0.
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Metoda konsolidaciji:
Struktura wlasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:
Opinia z badania;

10. YAKOR HOUSE Sp. z 0.0.

Siedziba:

Przedmiot dzialalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Qkres objety sprawozdaniem:

pelna

99,98% JWCH S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
nie badane

Soczi, Rosja

dziatalno$c deweloperska

petna

70% JWCH S. A,

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: nie badane

11. J.W, Marka Sp. z o.0.

Siedziba: Zabki

Przedmiot dziatalnosci: dziatalnosc ustugowa

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wtasnosci: 100% JWCH S.A.

Okres cbjety sprawozdaniem:; 2 grudnia 2010 roku - 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: nie badane

12. Architects Polska Sp. z 0.0.

Siedziba: Zabki

Przedmiot dziatalnosci: dziatalnosc ustugowa

Metoda konsolidacji: petna

Struktura wiasnosci: 100% JWCH S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 9 grudnia 2010 roku - 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: nie badane

2.4, Podmioty wylaczone z konsolidacji

Jednostka dominujaca dokonata w 2011 roku wytaczenia z obowiazku objecia konsolidacja
nastgpujacych jednostek zaleznych:

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

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

~ J.W. Construction Buigaria Sp. z 0.0. z siedziba w Warnie, Butgaria - 100% (jednostka zalezna).

Podstawe prawng zastosowanego wytaczenia spotek ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
byty zatozenia koncepcyjne Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoéci  Finansowej
w zakresie ograniczen przydatnosci i wiarygodnosci informacji. Zgodnie z tymi zatozeniami korzyéci
uzyskiwane dzieki pozyskanym informacjom powinny przewyisza¢ koszty ich dostarczenia.
Stwierdzono, iz koszt pozyskania informacji na temat spotek podporzadkowanych niecbjetych
konsolidacja, a takze koszt uwzglednienia ich w konsolidacji przewyzszaja korzysci osiagniete z tego
tytutu. Ponadto przy dokonaniu wytaczenia spotek podporzadkowanych z obowiazku objecia
konsolidacjg kierowano sie faktem, Ze nie sg one istotne dia rzetelnego i jasnego przedstawienia
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

BDO Sp. z 0.0. 10



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding S.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

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 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,
obejmujace:

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzieft 31 grudnia 2011 roku,
ktére po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 1 380 806 tys. ztotych;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 31 256 tys, ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace catkowity dochdd w wysokosci 30 903 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011
roku do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wltasnego o kwote
30 903 tys. zlotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote
25 078 tys. ztotych;

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

oraz sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w roku 2011,

4. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony i bieglego rewidenta
przeprowadzajgcego badanie

Badanie skonsotidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction Holding
z siedziba w Warszawie za rok obrotowy 2011 zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie, ul. Postgpu 12, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na
liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentéw pod nr 3355,

Wyboru bieglego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spotki na podstawie uchwaty
nr 17 z dnia 1 czerwca 2011 roku.,

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 5 sierpnia 2011
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Edyte Kalinska (nr ewidencyjny 10336).

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz biegly 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).

BDO Sp. z 0.0. 11



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding 5.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

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 ztozenia oéwiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawg bilansu otwarcia byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktére bylo 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 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy 2010
zostato zatwierdzone uchwata nr 5 Walnego Zgromadzenia z dnia 29 czerwca 2011 roku
sporzadzonymi w formie aktu notarialnego Rep. A nr 10300/2011.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2010 w ustawowo przewidzianych terminach
przekazano do wiasciwego miejscowo Krajowego Rejestru Sadowego. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2010 zostato przekazane do opublikowania w Monitorze
Polskim B w dniu 29 lipca 2011 roku.

.
12

BDO Sp. z 0.0.



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej J.W. Construction
Holding 5.A. za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskéw
i strat w petnych tysiacach ztotych oraz podstawowe wskazniki finansowe w
do analogicznych wielkosci za lata ubiegte. Poniisza analiza zostala zaprezentowana w oparciu o dane
bilansowe Grupy bez uwzglednienia wskaznikow inflacji,

1. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat

Wyszczegolnienie
Przychody ze sprzedaiy

Koszty sprzedanych towarow i produktow

Wynik brutto ze sprzedaiy

Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu

Aktualizacja nieruchomosci
inwestycyjnych

Wynik ze sprzedazy

Wynik na pozostatych przychodach i

kosztach operacyinych

Wynik na dziatalnosci finansowej

Wynik finansowy brutto
Podatek dochodowy
Wynik finansowy netto

dynamika

201t 2011/2010
378 632 61,07%
277 269 62,67%
101 363 57,07%
61 760 107,56%
22 439 220,18%
62 042 47,6%
1823 15,16%
{24 390) 84,04%
39 475 34,81%
8219 38,43%
31256 33,97%

dynamika

2010 2010/2009
620 026 86,93%
447 404 83,79%
177 622 95,85%
57 419 123,65%
10191 -
130 394 93,9%
12 027 311,34%
(29 021) 123,40%
113 400 95,12%
21388 113,66%
92 012 91,65%

pordwnaniu

{w tys. zf)

2009
713 284
527 978
185 306
46 437

0
138 869

3863
(23 517)
119 215

18 818
100 397

2. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

AKTYWA

Aktywa trwale

Wartosci niematerialne
Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Dlugoterminowe rozl.
miedzyokresowe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe
Krétkoterminowe rozl,
miedzyokresowe

Kontrakty budowlane

SUMA AKTYWOW

2011

687 359

17 063
428 754
15774
208 260

17 508

693 447
38374
64 824
43 544

23735
522 970

1 380 806

% sumy

bilansowej 2010

49,8% 570 564

1,2% 18 341
31,1% 389 521
1,1% 14 829
15,1% 128 872
1,3% 19 001
50,2% 811 615
2,8% 31936
4,7% 59 610
3,2% 104 360
1,7% 21 345

37,9% 594 364

100,0% 1382 179

% sumy
bilansowej 2009

41,3% 425 653

1,3% 19 196
28,2% 359 655
1,1% 13 804
9,3% 17 395
1,4% 15 603
58,7% 1097310
2,3% 38 436
4,3% 57 332
7,6% 70 907
1,5% 14 465

43,0% 916 170

100,0% 1522 963

(w tys. zi)

% sumy
bilansowej

27,9%
1,3%
23,6%
0,9%
1,1%

1,0%

72,1%
2,5%
3,8%
4,7%

0,9%
60,2%

100,0%

BDO Sp. z 0.0.
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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 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

PASYWA

Kapital wiasny 493 447 35,7% 462 891 33,5% 371 515 24,4%
Zobowigzania i rezerwy

na zobowiazania 887 359 64,3% 919 288 66,5% 1151 448 75,6%
Rezerwy na zobowigzania 19 423 1,4% 25176 1,8% 19 595 1,3%
Zobowiazania diugoterminowe 389 061 28,2% 340 218 24,6% 183 894 12,1%
Zobowigzania krotkoterminowe 341 802 24,8% 329 833 23,9% 529 471 34,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 67 498 4,9% 71913 5,2% 27 345 1,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 69 575 5,0% 152 148 11,0% 391 143 25,7%
SUMA PASYWOW 1 380 806 100,0% 1 382 179 100,0% 1522 963 100,0%

3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskazniki plynnosci 2011 2010 2009

Wskaznik plynnosci |
aktywa obrotowe ogdtem

2,0 2,5 2,1
zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik ptynnosci Il
aktywa obrotowe ogélem - zapasy 1.9 2 4 20
zobowigzania krétkoterminowe ’ ' ’
Wskazniki aktywnosci
Szybkos¢ splaty naleznosci w dniach
$redni stan naleznosci *) z tytwlu dostaw i ustug x 365 44 24 19
przychody ze sprzedazy
Szybkos¢ obrotu zapasow w dniach
Sredni stan zapasow i kontraktdw budowlanych*) x 365 782 652 660
koszt sprzedanych produktow, ustug i towarow
Wskazniki rentownosci
Rentownosc sprzedaiy netto
wynik finansowy netto 8.3Y 14.8% 14.1%
przychody ze sprzedazy ’ ’ ’
Rentownosé sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy 26,8% 28,6% 26,0%
przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ majatku
wynik finansowy netto 7.3% 6.7% 6.6%
aktywa ogotem , ’ ’
Rentownosc kapitatu
wynik finansowy netto 6.3% 19.9% 27.0%
kapital wiasny ' ’ '
Wskazniki zadluzenia
Szybkos¢ splaty zobowigzah w dniach
Sredni stan zobowigzan®) z tytutu dostaw i ustug x 365 86 51 67

koszt sprzedanych produktdw, ustug i towaréw

BDO Sp. z o.0. 14
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Wskaznik zadtuzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 59, 4% 61,3% 73,8%

pasywa ogdlem

Efektywnosé akcii
Wartosé ksiegowa na jedng akcje w zt
kapitat wlasny

9,02 8,46 6,79
liczba akcji
Wynik finansowy netto na jedna akcje w zi
wynik finansowy netto 0,57 1,68 1,84

liczba akcji
*} sredni stan naleznosci, zapaséw i zobowiqzan jest wyliczony jako srednia arytmetyczna wartosci pozycji
z bilansu ofwarcia oraz bilansu zamkniecia

4. Komentarz

W badanym okresie Grupa Kapitatowa J.W. Construction Holding wypracowata dodatni wynik
finansowy netto w wysokosci 31 256 tys. zi.

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

Struktura bilansu Grupy Kapitatowej nie ulegta istotnym zmianom w stosunku do roku ubiegtego
z wyjatkiem wartosci inwestycji dtugoterminowych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych, Udziat
inwestycji dtugoterminowych w aktywach wzrést do 15,1% (9,3% w roku ubiegtym) i wynika z zakupu
nieruchomoéci bez okreslonego przeznaczenia zakwalifikowanych do nieruchomesci inwestycyjnych.
Warto$¢ rzeczowych aktywow trwalych zwickszyta sie w wyniku ponoszonych naktadéw na
inwestycje w budowie.

Z analizy struktury pasywow wynika, Ze dziatalno$¢ gospodarcza Grupy w 2011 roku byta
finansowana w 36% kapitatem wtasnym, a w 64% kapitatem obcym. Struktura finansowania nie
zmienita sie znacznie w stosunku do roku ubiegtego,

Wskazniki rentownosci Grupy Kapitalowej spadty w stosunku do roku ubiegtego ze wzgledu na
prawie trzykrotnie nizszy zysk netto 2011 roku. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto spadt o 7
punktow procentowych, natomiast wskaznik rentownosci kapitatéw obnizyt sie o 14 punktow
procentowych.

W stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Grupy pogorszyt sie, jednakze
wskazniki ptynnoéci finansowej nadal znajdujg sie w odpowiednich wysokosciach.

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

Przecigtny okres utrzymywania zapaséw wydtuzyt sie w stosunku do roku ubiegtego, co wynika
z nizszych kosztow sprzedanych produktow, uslug i towardw. Dtugi cykl rotacji zapasow jest
charakterystyczny dla branzy deweloperskiej, w ktorej dziata Spotka.

BDO Sp. z o.0.
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. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

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

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

Sprawozdania finansowe podmiotow objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zostaly
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 wynikajgce
z Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej, a w zakresie nie uregulowanym
w tych standardach -stosownie do wymogdw Ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, nr 152,
poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisdw 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 skonsotidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat.

Dane wykazane w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym w sposob rzetelny
i prawidlowy obrazuja zmiany w kapitatach Grupy.

4. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda,
posrednia, zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowodci, wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacjami ogtoszonych
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach -
stosownie do wymogdw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

BDO Sp. z 0.0. 16
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5. Sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spotek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych 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 sg 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 oswiadczenie 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, ktore nastapity po dniu
bilansowym.

Poznan, dnia 15 marca 2011 roku

BDO Sp. z o.o0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdhn fjnansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badania:

Cdge MAvLmho
Edyta Kalirska

Biegty Rewident

nr ewid. 10336

nr ewid. 90004
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