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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Marvipol S.A.

Przeprowadziliémy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego Spotki
Marvipol S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Stawki 3A (,Spétka”), na ktére sktada sig
bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 r., sprawozdanie z catkowitych
dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wtasnym i rachunek przeptywow pienigznych
za rok obrotowy od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. oraz informacje
objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnos$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spdotki.

Zarzad Spotki oraz czlonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego
Spotke sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dziatalnosci speiniatly wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,Ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Spétki oraz o prawidtowosci
ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Sprawozdanie finansowe Spotki za poprzedni rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 r. podlegato badaniu przez innego biegtego rewidenta, ktéry z data
6 kwietnia 2010 r. wyrazit o tym sprawozdaniu opinie¢ bez zastrzezen. Nasza opinia
dotyczy jedynie sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony
31 grudnia 2010 .

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2) krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadzilismy w taki
sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii 0
sprawozdaniu. W szczeg6lnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Spotke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczgcych szacunkow,
sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodéw i zapisow
ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, jak i catosciowg ocene sprawozdania finansowego.
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Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Spétki na dzierh 31 grudnia 2010 r., jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 .,

b) zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzeri Komisji Europejskiej,
aw zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2
ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow
z 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 niebgdacego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259), a zawarte w nim informacje, pochodzace
ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Biegty rewident nr 10077
Krzysztof Wasilewski
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie

VGD Audyt Sp. z o.0.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 3466
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 17 marca 2011 roku
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Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r.

CZESC OGOLNA RAPORTU

Dane identyfikujace i podstawowe informacje o Spéice

Nazwa, forma prawna i siedziba Spofki

Marvipol S.A.
ul. Stawki 3A
00-193 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci Spotki
Zgodnie ze statutem Spotki przedmiotem jej dziatalnosci jest przede wszystkim:

dziatalnos¢ deweloperska,

prowadzenie myjni samochodowych,
zarzadzanie nieruchomos$ciami na zlecenie,
wynajem nieruchomosci,

dziatalno$¢ rachunkowo - ksiegowa.

Podstawa prawna dziatalnosci Spotki

Spotka powstata w wyniku przeksztalcenia w spoétke akcyjng jej poprzednika
prawnego — Marvipol Sp. z o.0. utworzonej 17 maja 1996 r. Przeksztaicenia
dokonano na podstawie uchwaly Wspolnikow Marvipol Sp. z o0.0. z dnia
9 stycznia 2006 r. Marvipol S.A. zostata zarejestrowana w dniu 15 lutego 2006 r.
w Sgdzie Gospodarczym dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000250733. Spétka zostata utworzona
na czas nieoznaczony i prowadzi dziatalnos¢ na podstawie statutu z dnia
9 stycznia 2006 r.

Rejestracja Spotki dla celow rozliczen skarbowych i celow
statystycznych

NIP: 526-12-11-046
REGON: 011927062

Kapitat zaktadowy Spotki

Zarejestrowany kapitat zakladowy Spotki na dzien 31 grudnia 2010 r. wynosit
7.384.680 ziotych i dzielit sie na 36.923.400 akcji o wartosci nominalnej 0,20 ziotych
kazda.

W dniu 28 marca 2010 r., na mocy uchwaty Zarzadu, Spotka dokonata podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, poprzez emisje akcji zwyktych
na okaziciela oznaczonych jako seria E. W drodze poboru subskrypcji prywatnej
objetych zostalo 395.200 akcji serii E o wartosci nominalnej 0,20 ziotych kazda,
zatem kapitat zaktadowy Spotki zostal podwyzszony o kwote 79 tys. zitotych, tj. do
kwoty 7.385 tys. ziotych.
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Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koriczgcy si¢ 31 grudnia 2010 r.

Struktura akcjonariuszy na dzieni 31 grudnia 2010 r. byta nastepujgca:

Wartosc llos¢
Liczba nominalna posiadanych Rodzaj
posiadanych posiadanych akcji glosow posiadanych
Nazw a udziatowca akcji (w zi) (W %) akcji
Mariusz Ksigzek 29 625 000 5925 000 80,23% zw ykie
Andrzej Nizio 3716 049 743 210 10,06% zw ykle
Cosinda Holdings Limited (Cypr)* 1 559 200 311 840 4,22% zw ykle
Pozostali < 5% 2023 151 404 630 5,48% zw ykie
36 923 400 7 384 680 100,00%

* Podmiot zalezny od Mariusza Wojciecha Ksiazek, ktory posiada 95% udziatéw w tej spdlce i Andrzeja
Nizio, ktory posiada 5% udzialow w tej spofce.

Spotka nalezy do Grupy Kapitatowej Marvipol S.A., w ktorej jest jednostkg
dominujgcy i sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zarzad Spoftki
Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Spotki.
Na dzien 31 grudnia 2010 r. w skiad Zarzadu Spétki wehodzili:

¢ Andrzej Nizio - Prezes Zarzadu,
¢ Stawomir Horbaczewski - Wiceprezes Zarzadu
* Tomasz Wajsgerber - Czionek Zarzgdu

W dniu 6 kwietnia 2010 r. Pan Mariusz Ksigzek zlozyt rezygnacje z funkcji Prezesa
Zarzadu Spéiki z dniem 9 kwietnia 2010 r.

W dniu 6 kwietnia 2010 r. Spétka otrzymata zlozone w wykonaniu uprawnien
osobistych Zatozycieli Spétki Oswiadczenie Pana Mariusza Ksigzek i Pana Andrzeja
Nizio o powierzeniu Panu Andrzejowi Nizio peinienia od dnia 10 kwietnia 2010 r.
funkcji Prezesa Zarzgdu Spotki.

Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 9 kwietnia 2010 r.
powotano Pana Tomasza Wajsgerber na funkcje Czionka Zarzgdu Spotki.

Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 sierpnia 2010 r.
powierzono Panu Stawomirowi Horbaczewskiemu petnienie funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Spoiki.
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Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r.

Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedzajacy

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za rok obrotowy koriczacy sie
31 grudnia 2009 r., zostalo zbadane przez Deloitte Audyt Sp. z 0.0., a opinia
niezaleznego biegtego rewidenta z dnia 6 kwietnia 2010 r. nie zawierata zastrzezen
ani uwag.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoétki w dniu 9 kwietnia 2010 r. zatwierdzito
sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy i postanowito, Zze zysk netto za
poprzedni rok obrotowy w kwocie 7.724 tys. zlotych zostanie w catosci przeznaczony
na podwyzszenie kapitatu zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostato ztozone w Krajowym
Rejestrze Sgdowym w dniu 12 kwietnia 2010 r. i ogloszone w Monitorze Polskim B
nr 1004 w dniu 22 czerwca 2010 .

Bilans zamknigcia na koniec poprzedniego roku obrotowego zostat prawidiowo
wprowadzony do ksigg jako bilans otwarcia roku badanego.
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczgcy sie 31 grudnia 2010 r.

Dane identyfikujagce podmiot uprawniony i kluczowego
biegtego rewidenta

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

VGD Audyt Sp. z 0.0.
ul. Krélowej Marysienki 50A
02-954 Warszawa

NIP: 951-22-82-383
REGON: 141834090
KRS: 0000329717

Spotka zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego. Kapitat zaktadowy 30.000
Ziotych.

Whpis na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych: nr 3466
Kluczowy biegty rewident
Krzysztof Wasilewski, biegty rewident nr 10077

Informacje o umowie na ustuge poswiadczajaca, terminach
przeprowadzonego badania i niezaleznosci

Podstawg do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego jest umowa
zdnia 1 czerwca 2010 r. Decyzja o wyborze bieglego rewidenta zostata podjeta
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 28 maja 2010 .

Terminy badania sprawozdania finansowego w siedzibie Spotki byty nastepujace:

e Od 6 do 17 grudnia 2010 r. — badanie wstepne,
e Od 9 lutego do 17 marca 2011 r. — badanie koricowe.

VGD Audyt Sp. z 0.0., kluczowy biegly rewident oraz osoby uczestniczagce w badaniu
sprawozdania finansowego Spotki spetniajg wymog niezaleznosci w stosunku do
badanej Jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
0 nadzorze publicznym.
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Il. CZESC ANALITYCZNA RAPORTU

1. Dane finansowe Spotki
1.1. Bilans

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate
Wartosci niematerialne
Nieruchomosci inwestycyjne
Naleznosci diugoterminowe
Udzielone pozyczki
Pozostate inwestycje diugoterminowe
Aktywa trwatle razem

Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci z tytulu podatku dochodowego
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Aktywa obrotowe razem

Aktywa razem

Kapitat wiasny i zobowigzania
Kapitat wiasny
Kapital zaktadowy
Kapital zapasowy
Kapital rezerwowy
Zyski zatrzymane
Kapitat wiasny
Kapitat wiasny razem

Zobowigzania
Zobowigzania z tytulu kredytéw bankowych
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego
Zobowigzania z tytutu obligaciji
Pozostate zobowigzania
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
Pozyczki otrzymane

Zobowigzania dlugoterminowe razem

Zobowigzania z tytulu kredytéw bankowych
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego
Zobowigzania z tytulu obligaciji

Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate

Przychody przysztych okresow
Rezerwy
Zobowigzania krétkoterminowe razem
Zobowigzania razem
Kapitat wiasny i zobowigzania razem

Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 .

udziat % udziat %

31.12.2010 w sumie 31.12.2009 w sumie
w tys. zt bilansowej w tys.zl bilansowej
13 044 4 12 976 6
32 - 61 -

11 193 3 10 040 5
126 - 73 -

22 606 6 - -
80 793 23 58 126 26
127 794 36 81 276 37
185 809 52 131 704 59
- - 3713 2

33 577 9 1711 1
10 793 3 2204 1
230 179 64 139 332 63
357 973 100 220 608 100
udziat % udziat %

31.12.2010 w sumie 31.12.2009 w sumie
w tys.zt bilansowej w tys.zl bilansowej
7 385 2 7 306 3
10 682 3 6 290 3
3 248 1 - -
128 623 36 86 189 39
149 938 42 99 785 45
149 938 42 99 785 45
13733 B 24 733 11
1235 - - -
87 588 24 - -
1722 1 1722 1

5 637 2 4790 2

- - 3 200 2

109 915 31 34 445 16
17 189 5 38 686 18
362 - 57 -

17 841 5 - -
350 - - -
10732 3 33 622 15
50 522 14 11767 S
1124 - 2 246 1
98 120 27 86 378 39
208 035 58 120 823 55
357 973 100 220 608 100
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1.2. Sprawozdanie z catkowitych dochodow

1.01.2010 - udziat %w  1.01.2009 - udzial %w
31.12.2010 przychodach  31.12.2009 przychodach

w tys. zl ze sprzedazy w tys. zl ze sprzedazy

Dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 46 746 100 134 875 100
Pozostale przychody operacyjne 14 101 30 60 792 45
60 847 130 195 667 145
Amortyzacja (1.345) (3) (1327) (1)
Zuzycie materialéw i energii (2 072) (4) (2 296) (2)
Ustugi obce (19 608) (42) (107 049) (79)
Koszty $wiadczen pracowniczych (8 384) (18) (10 051) @)
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow (24) - (24) -
Pozostate koszty operacyjne (16 659) (36) (62 083) (46)
2Zyski z inwestycji 36 029 77 (16) -
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 48 784 104 12 821 10
Koszty finansowe (4 255) (9) (3 046) (2)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 44 529 95 9775 8
Podatek dochodowy (2 095) (4) (2 051) (2)
Zysk (strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej 42 434 91 7724 6
Zysk (strata) netto 42 434 91 7724 6
Calkowite dochody ogotem 42 434 91 7724 6
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2.  Analiza danych finansowych Spéftki

2010 2009 2008

1. Rentownosc sprzedazy netto

zysk netto x 100% 90,8% 5,7% 8,4%
przychody netto

2. Rentownos¢ kapitatu wiasnego

zysk netto x 100% 39,5% 8,4% 15,2%
kapitat wtasny - zysk netto

3. Rentownosc aktywow ogotem
zysk netto x 100% 11,9% 3,5% 3,7%

suma aktywow

4. Stopa zadluzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowiazania x 100% 58,1% 54,8% 72,2%
suma pasywow

5. Wskaznik ptynnosci

aktywa obrotowe 2,3 1,6 1,6
zobowigzania krotkoterminowe

Znaczny wzrost wskaznikow rentownosci w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wynika gtownie
z istotnych kwot otrzymanych przez Spétke dywidend od jednostek zaleznych w badanym
roku.

Stopa zadtuzenia pozostaje na podobnym poziomie w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Wskaznik ptynnosci ulegt poprawie gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci aktywow obrotowych
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Przychody ze sprzedazy Spotki sg nieregularne, co jest charakterystyczne dla branzy
deweloperskiej, z uwagi na specyficzne zasady rozpoznawania przychodu w chwili wydania
kluczy do mieszkan. W zwigzku z tym nie dokonano analizy wskaznikow efektywnosci
dziatania.




VGD

Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy kornczacy sie 31 grudnia 2010 r.

CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

Zakres badania

Badanie zostato przeprowadzone dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Spoitki
Marvipol S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Stawki 3A.

Na sprawozdanie finansowe skiada si¢ bilans na dzien 31 grudnia 2010 r.,
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wiasnym
i rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2010 r. do
31 grudnia 2010 r. oraz informacje objasniajace.

Nie nastgpity ograniczenia zakresu badania, zas Zarzad Spotki ztozyt i udostepnit
wszystkie zgdane przez biegtego rewidenta o$wiadczenia, wyjasnienia, dokumenty
i informacje.

System rachunkowosci Spotki

Na podstawie przeprowadzonego badania, stwierdzamy, ze we wszystkich istotnych
dla sprawozdania finansowego aspektach Spotka:

* posiada dokumentacje wymagang przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci,

e w sposob ciggly i zasadny stosuje przyjete zasady (polityke) rachunkowosci
zatwierdzone przez Zarzgd Spoiki,

* posiada prawidlowg dokumentacje operacji gospodarczych,

* prowadzi ksiegi rachunkowe w sposob rzetelny, bezbtedny i sprawdzalny, a zapisy
w nich dokonane sg powigzane z dowodami ksiegowymi oraz sprawozdaniem
finansowym,

« stosuje adekwatne metody zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera,

e przeprowadzita inwentaryzacje aktywow i pasywow zgodnie z wymaganiami
ustawy o rachunkowosci, a jej wyniki w sposéb prawidtowy ujeta w ksiegach,

» stosuje wiasciwg ochrone dokumentacji ksiggowej, ksigg rachunkowych
i sprawozdan finansowych.

Celem naszego badania nie bylo wyrazenie kompleksowej opinii na temat systemu
rachunkowos$ci, niemniej jednak na podstawie wykonanych procedur nie
stwierdziliSmy znaczacych nieprawidtowosci dotyczacych tego systemu, ktére nie
zostaty usuniete, a mogtyby miec istotny wplyw na badane sprawozdanie finansowe
jako catosé.

Informacje objasniajgce do sprawozdania finansowego oraz
sprawozdanie z dziatalnosci Spotki

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzilismy, ze Spétka, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposéb kompletny i poprawny sporzadzita informacje
objasniajace do sprawozdania finansowego, stanowigce integralng cze$¢ tego
sprawozdania finansowego, oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spoétki.
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Marvipol S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r.

Informacja o opinii biegtego rewidenta

W  wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego Spotki
sporzadzonego na dzien i za okres konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wydaliSmy opinie
bez zastrzezen.

Biegty rewident nr 10077
Krzysztof Wasilewski
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie

VGD Audyt Sp. z o.0.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotow uprawnionych

pod nr ewidencyjnym 3466
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 17 marca 2011 roku
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