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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Marvipol S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie  zatgczonego  skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatlowej, w ktérej Jednostkg Dominujaca jest Marvipol S.A.
z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 32 (,Jednostka Dominujgca’), na ktére sktada sie
skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2012 r., skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochoddw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale
whasnym i skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. oraz informacje objasniajgce.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
odpowiedzialny jest kierownik Jednostki Dominujace;j.

Zarzad Jednostki Dominujacej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej lub innego organu
nadzorujgcego Jednostki Dominujacej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pézn. zm.), zwanej dalej
,Ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci z wymagajacymi
zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci Grupy Kapitatowej tego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia
ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Grupy Kapitatowe;j.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
2) krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce.

Spétka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
KRS: 0000402544
‘ I J NIP: 525-25-23-102
= REGON: 145894054 1
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy
i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos$¢, pozwalajaca na
wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez Jednostke Dominujacg oraz jednostki zalezne
zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie — w przewazajgcej mierze w sposoéb
wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby 1 informacje zawarte
w skonsolidowanym  sprawozdaniu finansowym, jak i catoSciowg oceng
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajgcej podstawy do wyrazenia opinii.

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

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2012 r., jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 .,

b) zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzerh 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 ksigg rachunkowych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przepisami prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitatowa.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci | rzetelnosci zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zwracamy uwage, iz na dzien
31 grudnia 2012 r. Grupa Kapitatowa wykazuje saldo zobowigzan krétkoterminowych
w kwocie 346.752 tys. ztotych i niskie wskazniki ptynnosci. Jak opisano w nocie 32
Informacji objasniajacych (punkt ,Ryzyko ptynnosci’) Zarzad Jednostki Dominujgcej
przeprowadzit ocene ryzyk i zagrozen w zakresie zdolnosci Grupy Kapitatowe] do
kontynuowania dziatalnosci. W $wietle wspomnianej analizy dalsza dziatalno§é Grupy
Kapitatowej uzalezniona jest miedzy innymi od realizacji zatozonego wolumenu
i wartosci sprzedazy mieszkan w prowadzonych aktualnie projektach deweloperskich
oraz dostepnosci finansowania ze zrédet zewnetrznych na odpowiednim poziomie.
W oparciu o przeprowadzong analize skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przez Zarzad Jednostki Dominujacej przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci gospodarczej przez Grupe Kapitatowej w ciggu 12 miesiecy od dnia jego
sporzadzenia.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej 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 réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259), a zawarte w nim informacje,
pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim
zgodne.

,/ Biegty rewident nr 10077
/' Krzysztof Wasilewski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie

CSWP Audyt Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Sp. k.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 3767
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 20 marca 2013 roku
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Dane identyfikujace i podstawowe informacje o Grupie
Kapitatowej i Jednostce Dominujacej

Nazwa, forma prawna i siedziba Jednostki Dominujacej

Marvipol S.A.
ul. Prosta 32
00-838 Warszawa

W 2012 roku Jednostka Dominujgca zmienita siedzibe. Poprzednia siedziba
Jednostki Dominujgce;j to:

ul. Stawki 3A
00-193 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci Jednostki Dominujacej

Zgodnie ze statutem Jednostki Dominujgcej przedmiotem jej dziatalnosci jest przede
wszystkim:

dziatalno$¢ deweloperska,

prowadzenie myjni samochodowych,
zarzgdzanie nieruchomosciami na zlecenie,
wynajem nieruchomosci,

dziatalno$¢ rachunkowo - ksiegowa.

Podstawa prawna dziatalnosci Jednostki Dominujacej

Jednostka Dominujgca powstata w wyniku przeksztatcenia w spoétke akcyjng jej
poprzednika prawnego — Marvipol Sp. z o0.0. utworzonej 17 maja 1996 r.
Przeksztatcenia dokonano na podstawie uchwaty Wspélnikéw Marvipol Sp. z o.o.
zdnia 9 stycznia 2006 r. Marvipol S.A. zostata zarejestrowana w dniu
15 lutego 2006 1. w Sagdzie Gospodarczym dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000250733.
Jednostka Dominujgca zostata utworzona na czas nieoznaczony i prowadzi
dziatalno$¢ na podstawie statutu z dnia 9 stycznia 2006 r.

Rejestracja Jednostki Dominujacej dla celéw rozliczeni skarbowych
i celow statystycznych

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

Kapitatl zakladowy Jednostki Dominujacej

Zarejestrowany kapitat zaktadowy Jednostki Dominujgcej na dzierh 31 grudnia 2012 r.
wynosit 7.384.680 zitotych i dzielit sie na 36.923.400 akcji o wartosci nominalnej
0,20 ztotych kazda.
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1.6.

1.7.

Struktura Akcjonariuszy na dzien 31 grudnia 2012 r. byta nastepujgca:

Liczba Warto$¢ nominalna lose Rodzaj

posiadanych posiadanych akcji posiadanych posiadanych

Nazwa Akcjonariusza akcji (wzt) gltosdow (w %) akcji
Mariusz Wojciech Ksigzek 29 625 000 5 925 000 80,23% zwykle
Cosinda Holdings Limited (Cypr)* 5 155 579 731 370 13,97% zwykie
Marvipol S.A. 75 266 202 390 0,20% zwykie
Pozostali < 5% 2 067 555 525 920 5,60% 2wykte

36 923 400 7 384 680 100,00%

* Podmiot zalezny od Mariusza Wojciecha Ksigzek, ktéry posiada 100% udziatéw w tej spoice

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

Zarzad Jednostki Dominujacej
Funkcje kierownika Jednostki Dominujgcej sprawuje Zarzgd.

Na dzien 31 grudnia 2012 r. w sktad Zarzadu Jednostki Dominujacej wchodzili:

e Mariusz Ksigzek - Prezes Zarzadu,
e Stawomir Horbaczewski - Wiceprezes Zarzadu,
e Tomasz Wajsgerber - Cztonek Zarzadu.

W dniu 9 sierpnia 2012 r. pan Andrzej Nizio ztozyt rezygnacje z funkcji Prezesa
Zarzadu Jednostki Dominujgcej. Tego samego dnia Panowie Mariusz Ksigzek
i Andrzej Nizio wykonujgc uprawnienia osobiste Zatozycieli Jednostki Dominujgcej
powotali Pana Mariusza Ksigzek do sktadu Zarzadu Jednostki Dominujace;
i powierzyli mu petnienie funkcji Prezesa Zarzadu Marvipol S.A.

Informacje o jednostkach wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej

Na dzien 31 grudnia 2012 r. w sklad Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. wchodzity
nastepujace jednostki:

e Marvipol S.A. — Jednostka Dominujaca,

e Zielona ltalia Sp. z 0.0. (wczesniej Melody Park Sp. z 0.0.) — jednostka zalezna
w 100%,

e Marvipol Development Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100% (Marvipol S.A.

posiada w tej jednostce 0,21% udziatdw, pozostate 99,79% posiada Prosta 32

Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100% od Marvipol S.A.),

Mokotéw Park Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

Prosta 32 Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

Marvipol TM Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

JLR Polska Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

JLR Centrum Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

JLR Gdansk Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

JLR £édz Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

Caterham Polska Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

AML Polska Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,
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e M Automotive Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,
Lotus Warszawa Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100%,

¢ Robo Wash Sp. z 0.0. (wczesniej Marvipol Capital Sp. z 0.0.) — jednostka zalezna
w 100%,

e Marvipol Property Sp. z 0.0. — jednostka zalezna w 100% (Marvipol S.A. posiada

w tej jednostce 0% udziatéw, 100% posiada P.Z.-BUD Sp. z o.0. — jednostka

zalezna w 100% od Marvipol S.A.),

P.Z.-BUD Sp. z 0.0. — spétka zalezna w 100%,

JLR Warszawa sp. z 0.0. — spétka zalezna w 100%,

Marvipol Estate Sp. z 0.0. — spotka zalezna w 100%,

Le City Sp. z 0.0. — spdtka zalezna w 100%,

The City Sp. z 0.0. — spdtka zalezna w 100%,

City Expansion Sp. z 0.0. — spétka zalezna w 100%.

Wszystkie powyzsze jednostki zostaty objete skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. sporzadzonym za rok obrotowy od
1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. przy zastosowaniu metody konsolidacii
petnej.

Informacje o badaniu sprawozdan finansowych jednostek
wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Jednostki Dominujgce]
Marvipol S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. i w dniu
20 marca 2013 r. wydali$my o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen.

PrzeprowadziliSmy badania sprawozdan finansowych ponizej wymienionych
jednostek zaleznych wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. Informacje o datach i rodzaju
wydanych opinii s3 zamieszczone w ponizszej tabeli:

Data wydanej Rodzaj wydanej

Nazwa jednostki zaleznej opinii opinii
Zielona ltalia Sp. z 0.0. (wcze$niej Melody Park Sp. z 0.0.) 20 marca 2013r. bez zastrzezen
Marvipol Development Sp. z 0.0. 1 marca 2013 r. bez zastrzezen
Mokotéw Park Sp. z 0.0. 1 marca 2013 r. bez zastrzezen
Prosta 32 Sp. z 0.0. 1 marca 2013r. bez zastrzezenh
Marvipol TM Sp. z o.0. 1 marca 2013r. bez zastrzezen
JLR Polska Sp. z o.0. 28 lutego 2013 r. bez zastrzezen
JLR Centrum Sp. z o.0. 28 lutego 2013 r. bez zastrzezen
JLR Gdarnsk Sp. z 0.0. 28 lutego 2013 . bez zastrzezen
JLR t6dz Sp. z 0.0. 28 lutego 2013 . bez zastrzezen
Caterham Polska Sp. z 0.0. 28 lutego 2013 . bez zastrzezen
AML Poiska Sp. z o.0. 28 lutego 2013 . bez zastrzezen
M Automotive Sp. z o.0. 28 lutego 2013 r. bez zastrzezen
Lotus Warszawa Sp. z 0.0. 28 lutego 2013 r. bez zastrzezen
Robo Wash Sp. z 0.0. (wcze$niej Marvipol Capital Sp. z 0.0.) 1 marca 2013 r. bez zastrzezen
Marvipol Property Sp. z 0.0. nie badane nie dotyczy
P.Z-BUD Sp. z 0.0. 1 marca 2013 r. bez zastrzezen
JLR Warszawa sp. z 0.0. 28 lutego 2013 r. bez zastrzezen
Marvipol Estate Sp. z 0.0. nie badane nie dotyczy
Le City Sp. z 0.0. nie badane nie dotyczy
The City Sp. z 0.0. nie badane nie dotyczy
City Expansion Sp. z 0.0. nie badane nie dotyczy
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wen.d za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2012 r.

Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
rok poprzedzajacy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. za
poprzedni rok obrotowy, tj. za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r., zostato
zbadane przez CSWP Audyt Sp. z 0.0., a opinia niezaleznego biegtego rewidenta
z dnia 9 marca 2012 r. nie zawierata zastrzezen ani uwag.

Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujgcej w dniu 4 kwietnia 2012 r. zatwierdzito
sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostato ztozone
w Krajowym Rejestrze Sagdowym w dniu 11 kwietnia 2012 i ogtoszone w Monitorze
Polskim B nr 1308 w dniu 20 czerwca 2012 .

Bilans zamkniecia na koniec poprzedniego roku obrotowego zostat prawidtowo
wprowadzony do ksiag jako bilans otwarcia roku badanego.

Dane identyfikujace podmiot uprawniony i kluczowego
biegtego rewidenta

Podmiot uprawniony do badania sprawozdai finansowych

CSWP Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.
ul. Nowy Swiat 49
00-042 Warszawa

NIP: 525-25-23-102
REGON: 145894054
KRS: 0000402544

Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Wopis na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych: nr 3767
Kluczowy biegty rewident
Krzysztof Wasilewski, biegty rewident nr 10077

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

Podstawg do przeprowadzenia badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jest umowa z dnia 28 maja 2012 r. Decyzja o wyborze biegtego
rewidenta zostata podjeta uchwatg Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej z dnia
11 maja 2012 .
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Terminy badania sprawozdania finansowego w siedzibie Jednostki Dominujacej byty
nastepujace:

e 0Od 3 do 7 grudnia 2012 r. — badanie wstepne,
e Od 7 lutego do 20 marca 2013 r. — badanie koricowe.

CSWP Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., kluczowy biegty
rewident oraz osoby uczestniczace w badaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej spetniajg wymog niezaleznosci w stosunku do
wszystkich jednostek Grupy Kapitatowej w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.
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za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2012 .

. CZESC ANALITYCZNA RAPORTU

1. Dane finansowe Grupy Kapitatowej

1.1. Skonsolidowany bilans

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate
Wartoéci niematerialne
Prawa wieczystego uzytkowania grunéw
Nieruchomosci inwestycyjne
Aktywo z tytulu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych
Pozostatle naleznosci diugoterminowe
Pozostate inwestycje dtugoterminowe
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
Aktywa trwale razem

Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Aktywo z tytulu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa obrotowe razem

Aktywa razem

Kapital wiasny i zobowiazania
Kapitat wlasny
Kapitat zakfadowy
Kapitat zapasowy
Kapitat rezerwowy
Akcje wiasne
Zyski zatrzymane
Kapitatl wlasny akcjonariuszy jednostki dominujacej
Udzialy mniejszosci
Kapitat wlasny razem

Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
Pozostate zobowigzania
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Rezerwy
Zobowigzania z tytulu obligacji
Zobowiazania dlugoterminowe razem

Zobowigzania z tytulu kredytéw bankowych
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego
Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
Przychody przyszlych okreséw
Rezerwy
Zobowigzania z tytutu obligaciji
Zobowigzania krétkoterminowe razem
Zobowigzania razem
Kapitat wiasny i zobowigzania razem

udziat % udziat %
31.12.2012 w sumie 31.12.2011 w sumie
wtys. 2zt  bilansowej wtys.zt  bilansowej
56 963 6 36 738 5
1110 - 825
3 356 1 3432 1
83 750 10 113 270 17
- - 2517 1
11 884 1 235 -
15 411 2 225 -
7 530 1 7 785 -
180 004 21 165 027 24
645 904 75 460 767 68
2319 - 1328 -
30 124 4 35 488 5
- - 3235 1
3 562 - 15 080 2
681 909 79 515 898 76
861 913 100 680 925 100
udziat % udziat %
31.12.2012 W sumie 31.12.2011 W sumie
wtys. zt  bilansowej wtys. zt  bilansowej
7 385 1 7 385 1
11734 1 10 292 2
35911 4 23117 3
(766) - (8 740) 1)
163 137 19 158 205 23
217 401 25 190 259 28
217 401 25 190 259 28
184 469 22 137 664 20
1531 - 1484 -
1 389 - 1839 -
24 764 3 22 140 3
- - 2517 1
85 607 10 174 390 26
297 760 35 340 034 50
18 207 2 13 161 2
999 - 1626 -
464 - 449 =
89 318 10 75 508 11
124 699 15 53 438 8
1141 - 4 516 1
111 924 13 1934 -
346 752 40 150 632 22
644 512 75 490 666 72
861 913 100 680 925 100




Pl cswo

audyt [

Grupa Kapitalowa Marvipol S.A.

Raport z badania sprawozdania skonsolidowanego finansowego

za rok obrotowy koniczacy sie 31 grudnia 2012 r.

1.2. Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

Amortyzacja

Zuzycie materialéw i energii

Ustugi obce

Koszty $wiadczen pracowniczych
Warto$¢ sprzedanych towaréw i ustug
Pozostate koszty operacyjne

Zyski z inwestycji

Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej

Koszty finansowe

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej

Zysk (strata) netto
Calkowite dochody ogétem

1.01.2012 -
31.12.2012

udziat % w
przychodach

wtys. zt ze sprzedazy

1.01.2011 -
31.12.2011

udziat % w
przychodach

w tys. zt ze sprzedazy

354 416 100 318 951 100
23 574 7 57 217 18
377 990 107 376 168 118
(3 276) 1) (2 923) (1
(5 091) %)) (4212) (1
(94 359) (27) (78 238) (25)
(16 900) (5) (16 998) (5)
(203 082) (57) (187 065) (59)
(19 028) (6) (27 993) (9)
237 - 11 393 4

36 491 10 70 132 22
(14 052) (4) (9 507) (3)
22 439 6 60 625 19
(4 713) (1 (11 560) (4)
17 726 5 49 065 15
17 726 5 49 065 15
17 726 5 49 065 15
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n CSW D Raport z badania sprawozdania skonsolidowanego finansowego
2lUE za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2012 r.

2. Analiza danych finansowych Grupy Kapitatowej

2012 2011 2010

1. Rentownos$¢ sprzedazy netto
zysk netto_x 100% 5,0% 15,4% 8,6%
przychody ze sprzedazy netto

2. Rentownos$¢ kapitalu wlasnego

zysk netto x 100% 8,9% 34,8% 25,1%
kapitat wiasny - zysk netto

3. Rentownos¢ aktywow ogélem
zysk netto x 100% 2,1% 7.2% 6,3%
suma aktywow

4, Szybkosé¢ rotacji zapaséw
zapasy x_ 365 dni 665 dni 527 dni 283 dni
przychody netto

5. Szybkos¢ rotacji naleznosci

naleznosci z tytulu dostaw i ustug x 365 dni 35 dni 34 dni 33 dni
przychody netto

6. Szybkosc¢ rotacji zobowigzan

zobowigzania z tytulu dostaw i uslug x 365 dni 79 dni 73 dni 88 dni
przychody netto

7. Stopa zadluzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania x 100% 74,8% 72,1% 68,5%
suma pasywow

8. Wskaznik plynnosci
aktywa obrotowe 2,0 3,4 1,7

zobowigzania krétkoterminowe

9. Wskaznik plynnosci szybkiej

aktywa obrotowe - zapasy 0,2 0,6 0,6
zobowigzania krétkoterminowe - przychody przyszilych okreséw

Zysk netto Grupy Kapitatowe] spadt w poréwnaniu do roku ubiegtego przede wszystkim
w zwigzku z faktem rozpoznania w 2011 roku zysku na okazyjnym nabyciu przedsigwziecia
deweloperskiego. Transakcja ta miata charakter jednorazowy i przetozyta sie na wyrazng
poprawe wskaznikéow rentownosci w 2011 roku. Zysk zrealizowany w jej wyniku zostat
wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw za ubiegly rok
w pozycji ,Pozostate przychody operacyjne”. W 2012 roku kilka czynnikéw czesciowo
skompensowato ww. fakt i w efekcie ztagodzito pogorszenie wskaznikéw rentownosci
w poréwnaniu do roku ubiegtego. Grupa Kapitatowa zwiekszyta przychody z tytutu sprzedazy
zaréwno mieszkan jak i samochodoéw oraz czesci zamiennych, ponadto w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw po raz pierwszy pojawity sie istotne przychody
z najmu powierzchni biurowej budynku Prosta Tower. Dodatkowo w badanym roku Grupa
Kapitatowa wykazata zysk na sprzedazy nieruchomoséci potozonej w Warszawie, przy
ul. Stawki 3A oraz znaku towarowego Robo Wash Center.
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n C SW D Raport z badania sprawozdania skonsolidowanego finansowego
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Dalsze pogorszenie szybkosci rotacji zapasow jest zwigzane ze znacznym przyrostem ich
salda odzwierciedlajgcym postep prac w ramach prowadzonych projektéw deweloperskich.
Wahania tego wskaznika wynikajg gtéwnie z nieregularnosci przychodéw ze sprzedazy
Grupy Kapitatowej w segmencie deweloperskim, co jest charakterystyczne dla tej branzy,
z uwagi na specyficzne zasady rozpoznawania przychodu w chwili wydania lokali nabywcom.

Wskazniki szybkoséci rotacji naleznosci i zobowigzan nie wykazujg istotnych zmian
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Dalszy wzrost stopy zadtuzenia w poréwnaniu z rokiem ubieglym wynika z istotnych
zobowigzan z tytutu kredytéw i obligacji zaciggnietych przez Grupe Kapitatowg w badanym
roku. Srodki pozyskane w ramach zaciagnietych zobowigzan zostaty wydatkowane przede
wszystkim na naktady dotyczace prowadzonych projektéw deweloperskich.

Pogorszenie wskaznikéw ptynnoéci w pordéwnaniu z rokiem ubieglym wynika gtownie ze
wzrostu zobowigzah krétkoterminowych, na co wplyw mialy przede wszystkim:
przeklasyfikowanie znacznej czeéci zobowigzan z tytutu obligacji ze zobowigzan
dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych, w zwigzku z terminem ich
zapadalnoéci w 2013 r., wzrost salda przychodéw przysztych okreséw wynikajgcego
z trwajacej sprzedazy kolejnego etapu inwestycji Apartamenty Mokotéw Park oraz inwestycji
Zielona ltalia i Bielany Residence oraz wyzsze saldo zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
zwigzanych z biezacymi kosztami realizacji prowadzonych projektéw deweloperskich.

Sprzedaz zapasow Grupy Kapitatowej dotyczacych sektora dziatalnosci deweloperskiej,
prezentowanych w bilansie jako aktywa obrotowe, w rzeczywistosci jest realizowana
w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego, z uwagi na dtugi okres realizacji
projektéw deweloperskich. Na dzien 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2011 r. udziat tych
zapasow w catkowitym saldzie zapaséw wynosit odpowiednio 94% i 88%. Majac na uwadze
ten fakt, w celu lepszego zobrazowania ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej poddano
analizie rowniez wskaznik ptynnosci szybkiej, ktéry nie uwzglednia zapaséw i przychodow
przysztych okreséw, prezentowanych w zobowiazaniach krétkoterminowych, ale dotyczacych
wptat otrzymanych od klientéw Grupy Kapitatowej, ktoérzy podpisali umowy przedwstepne
nabycia lokali mieszkalnych.
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CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

Zakres badania

Badanie zostato przeprowadzone dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Marvipol S.A.
z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 32.

Na skonsolidowane sprawozdanie finansowe skiada sie skonsolidowany bilans na
dziern 31 grudnia 2012 r., skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow,
skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym i skonsolidowany rachunek
przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 .
oraz informacje obja$niajace.

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

Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo  sporzgdzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi
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.

Zasady rachunkowosci i okres obrotowy Grupy Kapitatowej

Wszystkie jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej w sposéb ciagty i zasadny
stosuja jednolite przyjete zasady (polityke) rachunkowosci zatwierdzone przez Zarzad
Jednostki Dominujace;.

Wszystkie jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej sporzadzity sprawozdania
finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r.

13



Grupa Kapitatowa Marvipol S.A.

n C S W D Raport z badania sprawozdania skonsolidowanego finansowego
e za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2012 .

4. Informacja o dokumentacji konsolidacyjnej

Zarzad Jednostki Dominujacej przedstawit kompletng i poprawng dokumentacje
konsolidacyjng zawierajgca:

e sprawozdania finansowe wszystkich jednostek wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej,

e zestawienia dokonanych korekt i wylgczen niezbednych do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w tym zwtaszcza: wartosci nabycia
udziatéw posiadanych przez Jednostke Dominujacg w jednostkach zaleznych oraz
czesci aktywdéw netto jednostek zaleznych odpowiadajgcej udziatowi Jednostki
Dominujacej we wtasnosci tych jednostek; wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci
i zobowigzan) oraz obrotéw wewnetrznych (przychodéw i kosztdéw) jednostek
objetych konsolidacjg; dokonanych wytgczen wynikéw niezrealizowanych przez
jednostki objete konsolidacjg, zawartych w wartosci aktywoéw oraz z tytutu
dywidend,

e obliczenia wartosci firmy.

5. Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdziliSmy, ze Grupa Kapitatowa, we
wszystkich istotnych aspektach, w sposob kompletny i poprawny sporzadzita
informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
stanowigce jego integralng czes¢, oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowe;.

6. Informacja o opinii biegtego rewidenta

W wyniku przeprowadzonego badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej sporzadzonego na dzien i za okres Konczacy sig
31 grudnia 2012 r. wydali$my opinie bez zastrzezen, z uzupetniajgcym objasnieniem
nastepujacej tresci:
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,Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnoSci zbadanego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego zwracamy uwage, iz na dzien
31 grudnia 2012 r. Grupa Kapitatowa wykazuje saldo zobowigzan krétkoterminowych
w kwocie 346.752 tys. ztotych i niskie wskazniki ptynnosci. Jak opisano w nocie 32
Informacji objasniajacych (punkt ,Ryzyko ptynnosci’) Zarzad Jednostki Dominujacej
przeprowadzit ocene ryzyk i zagrozen w zakresie zdolnosci Grupy Kapitatowej do
kontynuowania dziatalno$ci. W $wietle wspomnianej analizy dalsza dziatalno$¢ Grupy
Kapitatowej uzalezniona jest miedzy innymi od realizacji zatozonego wolumenu
i warto$ci sprzedazy mieszkan w prowadzonych aktualnie projektach deweloperskich
oraz dostepnosci finansowania ze zrédet zewnetrznych na odpowiednim poziomie.
W oparciu o przeprowadzong analize skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone przez Zarzad Jednostki Dominujgcej przy zatozeniu
kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez Grupe Kapitatowej w ciggu
12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia.”

/ Biegty rewident nr 10077
/  Krzysztof Wasilewski
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie

CSWP Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp. k.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 3767
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 20 marca 2013 roku
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