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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. za okres 01.01.2009 -30.06.2009

Informacje o Grupie Kapitatowej
(a) Jednostki podlegapce konsolidacji, tworzice Grupe Kapitatowa

Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. powstata wzgaierniku 2003 roku. W skiad Grupy Kapitatowej Miooi
S.A. na dzié 30 czerwca 2009 roku wchagdmastpujace jednostki:

Jednostka domingga

Marvipol S.A.
Udziat % jednostki dominggej

Jednostki zalene w kapitale zaktadowym
Melody Park Sp. z 0.0. 100%
Marvipol Development Sp. z 0. o. 100%
Mokotow Park Sp. z 0.0. 100%
Prosta 32 Sp. z o.0. 100%
JLR Centrum Sp. z 0.0. 100%
JLR Polska Sp. z o.0. 100%
JLR Gdask Sp. z o.0. 100%
JLR £6dz Sp. z 0.0. 100%
Caterham Polska Sp. z o0.0. 100%

(b) Struktura kapitatu zakladowego jednostki dominujacej

Szczegobty dotyexe ilosci i wartasci nominalnej akcji na dzie 30 czerwca 2009 roku przedstawiono
w nocie 21 skonsolidowanego sprawozdania finansoweg

(c) Przedmiot dziatalndéci

Podstawowym przedmiotem dziatafedjednostek tworzcych Grug Kapitatow, jest:
« realizacja inwestycji deweloperskich, w tym miesziowych i biurowych,

* kupno i sprzedanieruchoméci na wiasny rachunek,

« wynajem i zargdzanie nieruchonmgiami wkasnymi lub dzietawionymi,

« sprzeda hurtowa i detaliczna pojazdéw samochodowych,

« konserwacja i naprawa pojazdéw samochodowych,

« sprzeda hurtowa i detaliczna €%ci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych,
e mycie i spratanie samochodéw,

« dzialalng¢ rachunkowo — kggowa.

(d) Zasady sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zasady sporgdzania sprawozdania finansowego przedstawiono werdskonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

(e) Zmiany w podstawowych zasadach zagglzania przedsgbiorstwem jednostki dominujacej
i jej grup a kapitatlowa

W pierwszym pétroczu 2009 roku nie ngsty zasadnicze zmiany w podstawowych zasadachadaania
jednostls dominupca i jej grum kapitatova.

() Opis wykorzystania przez jednostk dominujaca wplywdéw 2z emisji papierow
wartosciowych w okresie obgtym sprawozdaniem

W okresie ohjtym sprawozdaniem nie przeprowadzono emisji papievartaciowych.
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(g) Wyjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
pétrocznym, a wczéniej publikowanymi prognozami na rok 2009

Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. nie publikowata praxg wynikéw finansowych na 2009 rok.
(h) Informacja o powigzaniach organizacyjnych i kapitatowych jednostki doninuj acej
Jednostka dominupca

Marvipol S.A. jest spolk akcyjr zarejestrowanw Polsce, z siedzib w Warszawie, 00-193, przy ulicy
Stawki 3A. Spétka Marvipol S.A. zostala zarejestama w KRS w dniu 15 lutego 2006 r. pod numerem
0000250733 po przeksztalceniu ze spotki z ogramigzmdpowiedzialnécia Marvipol Sp. z o.0., ktora
rozpoczfa dziatalng¢ gospodarcz w 1996 r. i byta wpisana do KRS pod numerem 0088338. Spdika
Marvipol S.A. zostala utworzona na czas nieoznagzon

Przedmiotem dziatalrgi Marvipol S.A. jest prowadzenie dziatakwo wytworczej, budowlanej, handlowej

i ustugowej w imieniu wkasnym, a ta& w pdrednictwie po uzyskaniu koniecznych zezwolekoncesji,
jesli takie beda wymagane. W szczegOlém jest to dziatalné gospodarcza w zakresie realizacji projektéw
deweloperskich.

Marvipol S.A. posiada ponadto na terenie Warszasy syjni samochodowych pod nagzviRobo Wash
Center.

Jednostki zalezne

Melody Park Sp. z 0.0z siedzila w Warszawie zostala zarejestrowana w rejestrzedsebiorcéw w dniu
24 wrzénia 2001 r. pod numerem KRS 0000044715. Marvip@. $osiada w spoétce 100% udziatdw.
Kapitat zakladowy spétki wynosi 1.457 tys. zt i dizisic na 14 566 udzialéw o wadc nominalnej 100 zt
kazdy.

Melody Park Sp. z o.0. jest spédikelows i poza realizagj projektu ,Melody Park” nie prowadzi obecnie
zadnej innej dziatalriei. Melody Park Sp. z o0.0. jeskytkownikiem wieczystym nieruchordoi potazone;j
w Warszawie przy ul. Putawskiej 257.

Marvipol Development Sp. z 0.0z siedzila w Warszawie zostata zaygiana w dniu 6 grudnia 2006 roku i
zarejestrowana w rejestrze przetgorcow w dniu 3 stycznia 2007 r. pod numerem KRE®J270681.
Marvipol S.A. posiada w spoélce 100% udziatow. Kapitzaktadowy spotki wynosi 50 tys. zi

i dzieli sk na 100 udziatéw o warfoi nominalnej 500 zt kady. W dniu 24 czerwca 2009 r. Zgromadzenie
Wspdlnikéw pod¢to uchwak w przedmiocie podwiszenia kapitatu zaktadowego do kwoty 100 tys. zt
poprzez utworzenie 100 nowych udziatow gipgh w caldci przez dotychczasowego jedynego wspdlnika.
Obecnie trwa proces rejestracji podsgenia kapitatu zakladowego w KRS.

Marvipol Development Sp. z 0.0. zostata utworzona celu realizacji inwestycji deweloperskich,
prowadzenia dziataldoi w zakresie wykonywania robo6t budowlanych — wgkpeniowych,
zagospodarowywania i sprzegianieruchoméci, pasrednictwa w obrocie nieruchormami oraz organizacji
targoéw i wystaw.

Mokotow Park Sp. z 0.0.z siedzilh w Warszawie zostala zasgana w dniu 6 grudnia 2006 r.
i zarejestrowana w rejestrze przetisprcow w dniu 12 grudnia 2006 r. pod numerem KRBU269620.
Marvipol S.A. posiada w spoéice 100% udziatow. Kapitakladowy spotki zostat w dniu 31 marca 20009r.
podwyzszony do kwoty 150 tys. zt a naghie 23 czerwca 2009 r. o kwotf 0 tys. zt i obecnie wynosi 220
tys. zt, a dzieli ¢ na 440 udziatéw o warfoi nominalnej 500 z} kaly.

Mokotéw Park Sp. z o.0. zostala utworzona w celalizacji inwestycji deweloperskich, prowadzenia
dziatalngci w zakresie wykonywania robét budowlanych wg&peniowych, zagospodarowywania
i sprzeday nieruchoméci, pasrednictwa w obrocie nieruchormiami oraz organizacji targéw i wystaw.

Prosta 32 Sp. z 0.0. (uprzednio: Trinity Development Sp. z 0.0.)z siedzila w Warszawie zostata
zawigzana w dniu 10 palziernika 2007 r.i zarejestrowana w rejestrze wigbtbrcow w dniu 17 grudnia
2007 r. pod numerem KRS 0000295118. Marvipol S.8sigda w spoétce 100% udziatow. W dniu 21
stycznia 2009 r. uchwa¥Zgromadzenia Wspolnikéw podwgzono kapitat zaktadowy spoétki do kwoty 4.760
tys. zt. poprzez utworzenie dodatkowych 9.420 udwmigpo 500 zt kady (co hcznie daje 9.520 udziatdéw)
objetych przez Marvipol S.A. za wkiad w postaci apoptawa wieczystego aytkowania gruntu oraz
zmieniono firng spotki z Trinity Development Sp. z 0.0. na Prd32aSp. z 0.0. W dniu 31 marca 2009 r.
uchwah Zgromadzenia Wspdlnikéw podwszono kapitat zakladowy spétki do kwoty 4.850 Bls.na ktory
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sktada si obecnie 9.700 udziatow po 500 zEKg. Prosta 32 Sp. z 0.0. (uprzednio: Trinity Depet@nt Sp.
Z 0.0.) zostata utworzona w celu realizacji inwegtgeweloperskich, prowadzenia dziataloow zakresie
wykonywania robét budowlanych wykozeniowych, zagospodarowywania i sprzgdaieruchoméci,
pasrednictwa w obrocie nieruchormami oraz organizacji targéw i wystaw.

JLR Centrum Sp. z 0.0.z siedzila w Warszawie (poprzednio dziadap pod firma Jaguar Poland Sp. z o.0.
a nasgpnie pod firma Jaguar Land Rover Warszawa Sp. z 0.0.), zostafmzana w dniu 15 stycznia 1992 r.
i wpisana do rejestru handlowego w dniu 2 luteg®2l9., a naspnie zarejestrowana w rejestrze
przedsgbiorcow w dniu 22 lutego 2002 r. pod numerem KRHA®4317. Marvipol S.A. posiada w spotce
100 % udziatow. Kapitat zakladowy spoétki wynosi Q00tys. zt i dzieli sj na 4 tys. udziatow o waroi
nominalnej 500 zt kadly. JLR Centrum Sp. z 0.0. prowadzi dzialglivo zakresie sprzedg, obstugi i
naprawy pojazdéw mechanicznych oraz sprzgdamochodéw Jaguar oraz Land Rover.

JLR Polska Sp. z o0.0.z siedzila w Warszawie zostata zawgiana w dniu 8 palziernika 2003 r.
i w dniu 20 padziernika 2003 r., zarejestrowana w rejestrze pigbbrcéow pod numerem KRS
0000176909. Marvipol S.A. posiada w spoétce 100%aldw. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 2 000 tys. z
i dzieli sk na 4 tys. udzialtbw o wartoi nominalnej 500 zt kaly. JLR Polska Sp. z 0.0. prowadzi
dziatalng¢ w zakresie importu samochodéw marki Jaguar oram LRover jako wyczny przedstawiciel
producentéw samochodoéw tych marek w Polsce.

JLR Gdansk Sp. z 0.0z siedzila w Warszawie zostala zarejestrowana w rejestrzedgid@orcéw w dniu
13 czerwca 2007 r. pod numerem KRS 0000282421. ip@nS.A. posiada w spotce 100% udziatow.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 3 220 tys. zt i dizisig na 100 udziatéw o warfoi nominalnej 32,2 tys. zt
kazdy.

JLR Gdask Sp. z 0.0. zostala utworzona w celu prowadzdriatalngci w zakresie sprzedwy, obstugi i
naprawy pojazdéw mechanicznych, w gzmku z zamiarem prowadzenia sprzadaamochodéw marki
Jaguar oraz Land Rover.

JLR td6dz Sp. z 0.0.z siedzila w Warszawie zostata zarejestrowana w rejestrzeedsibiorcow
w dniu 15 padziernika 2008 r. pod numerem KRS 0000315517. NpatvB.A. posiada w spéice 100%
udziatbw. W dniu 31 marca 2009 r. uchwatgromadzenia Wspdlnikbw zostat podiggony kapitat
zakladowy spotki do kwoty 200 tys. zt, na ktory adkh st 100 udziatow po 2 tys. zt kdy. W dniu 22
czerwca 2009 r. uchwaZgromadzenia Wspolnikow kapitat zakladowy zostdwyzszony do kwoty 1.000
tys. zt i sktada siobecnie z 500 udziatow po 2 tys. zEHgs.

JLR Loédz Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu prowadzeniatancici w zakresie sprzedg, obstugi i
naprawy pojazdow mechanicznych, w zmkiu z zamiarem prowadzenia sprzedaamochodéw marki
Jaguar oraz Land Rover.

Caterham Polska Sp. z 0.0z siedzilh w Warszawie zostata zarejestrowana w rejestrzedsiiorcéw w
dniu 25 maja 2009 r. pod numerem KRS 0000330282vilial S.A. posiada w spétce 100% udziatdw.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100 tys. zt i dzisk na 200 udziatéw o waroi nominalnej 500 z} kady.
Caterham Polska Sp. z 0.0. zostata utworzona wprelwadzenia dziataldoi w zakresie sprzedg, obstugi

i naprawy pojazdow mechanicznych, w zzku z zamiarem prowadzenia sprzadaamochodéw marki
Caterham. Obecnie spotka znajdujewifazie przygotowa do rozpoczcia dziatalnéci operacyjne;.

(i) Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Opis transakcji z podmiotami poygianymi przedstawiono w nocie 32 skonsolidowanegavepzdania
finansowego.

() Wartos¢ wynagrodzei dla 0s6b zaradzajacych

Na dzien 30 czerwca 2009 waré wynagrodzé wyptaconych na rzecz Wiceprezesa Zdiz Spotki
Dominujacej Andrzeja Nizio wyniosta:

* 7 tytulu umowy o prag— 24 tys. zt

* z tytutuswiadczenia ustug 1.443 tys. zt.

W pierwszej potowie 2009 r. roku watowynagrodzé wyptaconych na rzecz czionkéw Rady Nadzorczej
jednostki dominujcej wyniosta 18 tys. zt. Wyplat z zysku dla os6bzzdzapcych nie byto.
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(k) Informacja o akcjonariuszach posiadajcych na dzieé przekazania raportu bezpdrednio
lub posrednio co najmniej 5% w ogdlnej liczbie glosé6w na Vdlnym Zgromadzeniu
jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy posiadaych bezpérednio lub pérednio przez podmioty zalee znaczne pakiety akcji

Udziat w ogolnej
Liczba posiadanych Udziat w kapitale Liczba gtosow | liczbie gloséw na
Akcjonariusz Akcji zaktadowym na WZA WZA
Mariusz Ksizek 29 625 00 82,49%, 29 625 000Q 82,49%
Cosinda Holdings

Limited* 4689 113 13,06% 4689 113 13,06%
Inne podmioty 1 600 08| 4,45% 1 600 087 4,45%
Razem 35914 200 100,00% 35914 200 100,00%

* Podmiot zalény od Mariusza Wojciecha Kgkek, ktéry posiada 95% udziatléw w tej spotce.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu lkalveto nie nagpity istotne zmiany w strukturze
wlasndci znacznych pakietow akcji.

() taczna liczba i wartc&d¢ nominalna wszystkich akcji jednostki dominujacej bedacych w
posiadaniu os6b zargdzajacych i nadzorujacych jednostlke dominujaca
Stan posiadania akcji jednostki domigegj przez osoby zagdzapce na dzié przekazania raportu
przedstawiat i nastpujaco:

Liczba posiadanych Warto §¢ nominalna

akcji akcji
Prezes Zarmdu Mariusz Wojciech Kgizek 29.625.000 5.925.000
Wiceprezes Zargu Andrzej Nizio 1.559.200 311.840
31 184 20C 6 236 840

Wedtug wiedzy jednostki domiragej osoby nadzorage nie posiadajakcji jednostki dominuice;j.
W okresie od przekazania poprzedniego raportu lasgo nie nasgpity zmiany w posiadaniu akcji
jednostki dominujcej przez osoby zagdzapce i nadzorujce.

(m) Informacja o umowach 2z osobami
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia

zargdzajacymi powodujace rekompensag

Nie byto takich uméw w Grupie Kapitatowej Marvip8IA.
(n) Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych
W Grupie Kapitatowej Marvipol S.A. nie przeprowadagprograméw akcji pracowniczych.

(o) Informacja o umowach w wyniku ktérych moga nastpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonarizy i obligatariuszy

Od 01 stycznia 2009 r. do dnia spmizenia niniejszego sprawozdania Zalz z dziatalnéci nie podpisano
takich umow.

(p) Posgpowania tocace sg przed sidem, organem widciwym dla posgpowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej

taczna warté¢ zobowhzan oraz wierzytelnéci Marvipol S.A., a take spotek zalmych, kdacych
przedmiotem pogpowania przedsglem, organem wigiwym dla postpowania arbitraowego lub organem
administracji publicznej, stanowi kwomniejsz niz 10% kapitatow wtasnych jednostki domincgj.
Informacje dotycace zobowizan warunkowych znajdgj sii w nocie 25 i 31 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.
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(q) Informacja o transakcjach z podmiotem uprawnionym  przeghdu i badania
sprawozdan finansowych

Rada Nadzorcza Marvipol S.A. w dniu 29 sierpnia00ku podgta uchwat w sprawie wyboru Deloitte
Audyt Sp. z 0.0. jako podmiotu uprawnionego do dwkoa przegldu $rddrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego MSSF UE Marvipol S.A. pierd30 czerwca 2008 roku i na dai80 czerwca
2009 oraz badania rocznego skonsolidowanego spdam@ finansowego MSSF UE Marvipol S.A. na
dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzigl grudnia 2009 roku.

Umowa z Deloitte Audyt Sp. z 0.0. zostata zawartdniu 01 wrzénia 2008 roku. Wynagrodzenie z tytutu
przeghdu srodrocznych sprawozddinansowych Grupy za 2009 rok wynosi 38 tys. zi.

Omdwienie podstawowych wielkéci ekonomiczno — finansowych
(a) Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa i majtkowa

W pierwszym potroczu 2009 roku Grupa Kapitalowa Waol S.A. wypracowata (na poziomie
skonsolidowanym) 8 958 tys. zt zysku netto, prz9 185 tys. zt przychodéw.

W segmencie deweloperskim przedmiotem dziakan&Grupy jest prowadzenie dziatakwd wytwérczej,
budowlanej, handlowej i ustugowej w imieniu wlasnyantake w parednictwie po uzyskaniu koniecznych
zezwolé i koncesji, jéli takie ;3 wymagane. W latach ubiegtych byla to dzialdath@ospodarcza w
szczegolnéci w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Grupdizgie projekty inwestycyjne obejmage
calcs¢ procesu deweloperskiego - paeszy od pozyskania gruntdw, poprzez projektowargewspotpracy

z renomowanymi biurami architektonicznymi, uzyslerprawomocnych zezwalena budow, dobér

i nadzoér nad wykonawcami budowlanymiz; do przekazania gotowych miesakéilientom i nastpnie
zarzdzanie obiektem.

Obecnie Grupa Kapitatowa m® poszczyd sie jedenastoma zakozonymi inwestycjami w Warszawie -
budynkami wielorodzinnymi przy ulicy: Stawki 3A ,8tki Residence”, Wrzeciono 33 "Dom pod Klonem”,
Wrzeciono 5 ,Bielaski Dom”, Miedzynarodowej 50A ,Midzynarodowa Residence”, Przy Agorze 28
.Dom Przy Agorze”, Kazimierzowskiej 43 ,Kazimierzaka Residence”, Alei Wilanowskiej 208 ,Villa
Marina”, Drogomilskiej 20/22 ,Villa Cameratta”, Ppr61 ,Mokotéw Residence”, Wiatraczna 15
-Wiatraczna Residence” oraz Rywej 44 ,Osiedle Platany”.

W pierwszym pétroczu 2009 roku przychody od odbdevczewrtrznych z dziatalnéci deweloperskiej
Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. wyniosty 104 02%%styzt.

Obecnie Grupa Kapitalowa Marvipol S.A. kontynuujealizacg wczeniej rozpocztych projektow
deweloperskich, tj. inwestycji biurowo — mieszkam& ,Prosta Tower”, a tale inwestycji mieszkaniowych
.Melody Park” oraz ,Villa Avanti”. Ponadto w lipc@009 r. rozpocga zostata realizacja nowego projektu
deweloperskiego — inwestycji mieszkaniowej ,Villaaletti” w Warszawie.

Do momentu wydania mieszkakoszty budowy akumulowanea s wykazywane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jako zapasy, przychodyjako przychody przysztych okresow.

Zrédtem przychodow Grupyasakze swiadczone ustugi w zakresie mycia samochodow. Gpgsada na
terenie Warszawy sze obiektow myjni samochodowych pod nagzRobo Wash Center. Wszystkie obiekty
myjni wyposaone § W nowoczesne maszyny i gozenia czyszege. Jaké¢ wykonywanych ustug jest
wysoka, czego efekteny slobre wyniki finansowe. W pierwszym potroczu 20@%u Grupa Kapitalowa
Marvipol S.A. odnotowata przychody od odbiorcéw neteznych z tego tytutu w wysokoi 6 010 tys. zi.

W pierwszym pétroczu 2009 roku Grupa Kapitatowa Wpol S.A. osigreta rowniez przychody

w segmencie dziataldoi - sprzeda samochodéw i e&ci zamiennych; serwis samochodéw. Przychody od
odbiorcow zewatrznych z dziatalnéci samochodowej Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. vigsty 63 600
tys. zt.

Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. racjonalnie zaiza zasobami finansowymi i na bieo pokrywa swoje
zobowizania wobec kontrahentow, w tym bankow i SkarbfisBea. W pierwszym pétroczu 2009 roku w
Grupie Kapitatowej Marvipol S.A. poniesiono naktaidyestycyjne ndrodki trwate w kwocie 1.713 tys. zt.

Informacje w zakresie podstawowych segmentéw drniedai zawarte § w nocie 5 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.
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Wybrane dane finansowe przeliczone na EUR znajdigj w nocie 34 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

(b) Informacja o rynkach zbytu oraz informacje o zrédtach zaopatrzenia, dostawcy i odbiorcy
Grupy

Obecnie Grupa prowadzi dziatakiow zakresie ustug deweloperskich, sprzsdesamochoddéw marki Jaguar
i Land Rover oraz e#ci do tych samochoddéw, a tak ustug zwizanych z prowadzeniem sieci myjni
samochodowych Robo Wash Center na terenie Warszawy.

Warszawski rynek jest najgkszym i najzamgniejszym rynkiem mieszkaniowym w Polsce. Przew
wynagrodzenia w Warszawie nadedo najwyszych, znacznie przekraczejsrednie wartéci dla catego
kraju.

Rynek ustug zwizanych z dzialalnwia myjni samochodowych jest rynkiem o bardzozyta stopniu
rozdrobnienia i przez to bardzo konkurencyjnym. i@kter swiadczonych ustug powodujez hie mana
rynku warszawskiego traktowgako catdci. Podzielony jest on na szereg rynkéw lokalnyclgnanicach
dzielnic lub nawet poszczegdlnych osiedli miesz&emich.

W zakresie sprzedg samochodéw i e&ci samochodowych, a taé ustug serwisowych spoétki Grupy
kieruja sprzeda do dealeréw i odbiorcéw w catym kraju. Rynek spiag samochoddw luksusowych jest
rynkiem obejmujcym przede wszystkim segment klientéw ozezych dochodach.

Grupa w ramach dziataléa deweloperskiej ponosi gtéwnie koszty ustug buldmych oraz koszty zakupu

gruntéw pod projekty deweloperskie. Zakup gruntde wiaze sk z uzalenieniem od jednego dostawcy,

natomiast w przypadku ustug budowlanych Grupa doj®mwyboru generalnego wykonawcy w drodze
konkursu, a generalny wykonawca jest odpowiedziaaycaté¢ prac budowlanych. Grupa w procesie
wyboru wykonawcéw ocenia ich kondgcfinansow, zasoby i déwiadczenie. Ma to na celu zapewnienie
realizacji kontraktu zgodnie z wysokimi standardami

Grupa jako generalny importer samochodéw marki dagu_and Rover jest uzalmiona od dostawcéw
z Wielkiej Brytanii.

W pierwszym pétroczu 2009 roku wastatransakcji z najwikszymi dostawcami byta nagtujaca:
Warbud S.A. — 35 831 tys. zi,

Land Rover Exports Limited - 16 307 tys. zt,

Jaguar Cars Exports Limited — 9 980 tys. zi,

Strabag Sp. z 0.0.— 6 816 tys. z,

Wojdyta Budownictwo Sp. z 0.0. — 6 498 tys. zi,

Zaden z wyej wymienionych podmiotow nie jest paany z Grup Kapitatowa Marvipol S.A.

Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. nie jest uzai@na odzadnego ze swoich odbiorcéw - odbiorcamive
zdecydowanej wkszdci osoby fizyczne.

(c) Zatrudnienie

Informacje o liczbie zatrudnionych i strukturzerzahnienia przedstawia pasiza tabela.

stan na dziédi stan na dzie
30.06.2009 30.06.2008

liczba zatrudnionych oséb 286 263
w tym:

Pracownicy fizyczni 157 142
Pracownicy pozostali 129 121

Srednioroczne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej MpoV S.A. w pierwszym pétroczu 2009 roku wynosito
298 osab.
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(d) Ocena maliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, finansowanie

Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. finansuje swoje plamwestycyjne zesrodkéw wiasnych, kredytéw, a
takze z zaliczek wptacanych przez klientéw. Na dzB® czerwca 2009 roku Grupa miata zawarte umowy
kredytowe z: BRE Bank S.A., BPH S.A., ING BaSkski S.A., Bank Millennium S.A. i DnB NORD
POLSKA S.A., przy czym stan zobaazen z tytutu tych uméw wyniést 133 467 tys. zi. Szgaly
dotyczice kredytéw przedstawiono w notach 23 sprawozdénansowego. Grupa ma petmozliwosé
realizacji zamierze inwestycyjnych.

(e) Informacja o udzielonych w pierwszym pétroczu 2009roku poreczeniach kredytu,

pozyczki lub udzieleniu gwarancji

W pierwszym pétroczu 2009 roku Grupa Kapitatowa Wiaol S.A. nie udzielita parczer kredytu i
pozyczki oraz nie udzielita gwarancji @dznej rownowartéci co najmniej 10% kapitatdw wiasnych Spotki.

(f) Ocena czynnikdw i nietypowych zdarzé majacych wplyw na wynik z dziatalndgci za rok
obrotowy

W Grupie Kapitalowej Marvipol S.A. nie wyglity zdarzenia nietypowe mgje wplyw na wynik z
dziatalngci Spotki Dominujcej i jednostek zalaych.

(g) Wybrane wskazniki finansowe

30-czer-09 30-czer-08

rentowna¢ sprzeday (ROS) zysk netto/przychdd ze sprzadd 00 5,26% 2,42%
rentownaci kapitatu wlasnego

(ROE) zysk netto*100/kapitat wkasny - zysk netto 11,29% 3,45%
stopa zadtzenia zobowizania/suma pasywow*100 79,08 % 84,92%
biezacej ptynndci aktywa obrotowe/zobowzania krotkoterm. 1,32 1,34

Przychody netto obejmajprzychody netto ze sprzegaeproduktéw, materiatéw i towardw.

Interpretacja wybranych wskaznikow

Zarbwno rentown& sprzeday netto, jak i rentown&& kapitatu wlasnego w | pétroczu 2009 roku
zwiekszyty sk w poréwnaniu z | potroczem 2008. Grupa wypracowatgzszy zysk netto wobec
osiagnietych przychoddw i przy aszym zaangawaniu kapitalu wkasnego.

Stopa zadlzenia (wskanik struktury zobowizan) ulegta poprawie w poréwnaniu z poprzednim okresem
Na popraw wskanika wptyrgto obnizenie wysokéci zobowazan.

Biezaca ptynna¢ jest utrzymywana przez Grgpa niezmienionym poziomie

(h) Ryzyko finansowe i przygte przez Grupe cele i metody zaradzania przedmiotowym
ryzykiem

Grupa zarzdza wszystkimi opisanymi patgj elementami ryzyka finansowego, ktére zmamie znacacy
wplyw na jej funkcjonowanie w przys#oi, kladaic w tym procesie najwkszy nacisk na zasdzanie
ryzykiem kredytowym, ryzykiem kursowym, ryzykienopl procentowej oraz ryzykiem utraty ptyriod

i. ryzyko kredytowe, kursowe i stop procentowych

W zakresie dziatalriwi deweloperskiej mdiwe jest wysgpienie ryzyka kursowego zwdanego z kursami
wymiany walut obcych jak rownieryzyka wysokéci stép procentowych dla walut, w ktérych udzielane
kredyty hipoteczne zagjane przez nabywcow w celu sfinansowania kupnaiciermdci mieszkaniowych.
Zmiany kursu ziotego w stosunku do walut obcych,srczegélnéci franka szwajcarskiego, dolara
amerykaskiego i euro jak réwniewzrost stép procentowych dla tych walut przektacgjsk na wzrost
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oprocentowania kredytow, mggowodowd, ze nabywcy nie &da w stanie sptadazacignigtych kredytow
hipotecznych lub ograniczona zostanie zdé&n@owych nabywcéw do zagjniecia takich kredytéw. Mie
to powodowa ograniczenie popytu na nowe mieszkania oraz doguaiy do zwikszonej liczby przeg
nieruchoméci przez banki, co me skutkowd& wprowadzeniem na rynek zliszonej liczby lokali.
Powyzsze zdarzenia magmie¢ negatywny wptyw na rynek mieszkaniowy, takw Warszawie, a w efekcie
na dziatalné¢ i sytuacg finansowy Grupy.

Celem zarzdzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie str@rupy mogcych wynika& z
niewyptacalnéci klientbw. Cel ten jest realizowany poprzez A monitorowanie wiarygodgoi
kredytowej klientow wymagagych kredytowania powsej okreslonej kwoty.

Grupa ponosi ryzyko kursowe zmane gtownie z zakupami samochodow orags@zsamochodowych.
Waluty wywane w tych transakcjach to gtéwnie euro i funtytyjskie. Grupa na bigco monitoruje swaj
pozyck walutow.

Opcje walutowe stanowiumowe w ramach ktérej Grupa nabywa prawo (ale nie zohpaviie) do kupna
okreslonej ilosci waluty wedtug wczéniej ustalonego kursu. W 2008 roku Grupa stosowptge walutowe
do zabezpieczania ryzyka kursowego gasnego z transakcjami handlowymi (zakup samochodiax
cze$ci samochodowych). Jako kurs rozliczeniowy stanolardwykorzystywany jest fixing NBP ustalony w
dniu zapadaln&i opcji. Za zawarte opcje walutowe Grupa pfacinpike opcyjra, ktéra ujmuje s¢ w
rachunku zyskéw i strat. Grupa nie prowadzi ractowidéci zabezpiecae W pierwszym po6troczu 2009
Grupa nie korzystata z opcji walutowych.

Zachkgnicte przez Grug diugoterminowe kredyty bankowe o zmiennej stopiecpntowej nargne g na
ryzyko zmiany przeptywow pieatnych w wyniku zmian stop procentowych. Grupa nibezpiecza si
przed ryzykiem stopy procentowej. Krotkoterminowadennoici i zobowizania nie 8 naraone na ryzyko
stopy procentowe;.

ii. ryzyko utraty ptynno $ci

Celem zarzdzania ptynnécia finansow jest zabezpieczenie Grupy przed jej niewyptacalinoCel ten jest
realizowany poprzez systematyczne dokonywanie kepjeadtuzenia w horyzoncie do 5 lat, a ngstie
ararracie odpowiednichzrédet finansowania. Ekspozycja na ryzyko kredytoweyko stopy procentowej
powstaje w trakcie normalnej dziatakwdo Grupy.

Wartas¢ bilansowa inwestycji diugoterminowych oraz risesci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
odzwierciedla maksymalne ryzyko kredytowe.

(i) opis innych istotnych czynnikéw ryzyka z okréleniem w jakim stopniu Grupa jest na nie
narazona

i. ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Grupa nie mge zapewrd, ze cele strategiczne Grupy zostassignigte. Rynek, na ktdrym dziata Grupa,
podlega zmianom, ktorych kierunek i skala zate g od wielu czynnikéw. Przyszta pozycja i w efekcie
przychody i zyski Grupy, zatee s od skuteczni wypracowanej strategii dziatania. Peag nietrafnych
decyzji wynikaacych z niewlaciwej oceny sytuacji lub niezdolé® adaptacji do zmieniagych si
warunkow rynkowych magmie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy.

ii. ryzyka towarzyszace realizacji projektow deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Gruymagaj znacznego zaangawania kapitatowego (m.in.
w zwiazku z zakupem gruntu) asze swej istoty, obarczone wieloma ryzykami. Takieyka obejmuj w
szczegOlnéci: (i) nieuzyskanie lub wzruszenie uzyskanych pozwole, zezwolé lub innych decyzji
administracyjnych nieziginych do wykorzystania gruntu oraz realizacji pktpev deweloperskich zgodnie z
planami Grupy, (ii) op#nienie rozpocgcia lub zakaczenia budowy, (iii) wzrost kosztéw ponad poziom
zalazony w budecie, (iv) niewyptacaln& wykonawcow lub podwykonawcdw, (v) spory pracoweiaz
wykonawcow lub podwykonawcéw, (vi) niedob6r matknm lub sprztu budowlanego, (vii) nieszediwe
wypadki lub nieprzewidziane trudém techniczne, (viii) brak mdiwosci uzyskania pozwote
umazliwiajacych oddanie budynku dozytkowania lub innych wymaganych pozwolgak réwnie: (ix)



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. za okres 01.01.2009 -30.06.2009

zmiany w przepisach reguligych wykorzystanie gruntow. Wygtienie kadej z powyszych okolicznéci
moze spowodowé op&nienia w zakéczeniu projektu, wzrost kosztow lub utrgtrzychodow z takiego
projektu, zablokowanigrodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a w niektéryprzypadkach brak
mozliwosci zakaiczenia projektu. Mze to mi€ negatywny wpltyw na dziataldé i sytuacg finansova
Grupy.

ii. ryzyko zwigzane ze zmiag kosztow budowy oraz zalgnoscia Grupy od
wykonawcéw robét budowlanych

Grupa zawarta i w przyszioi bedzie zawierd umowy z wykonawcami rob6t budowlanych na realigacj
projektéw deweloperskich w formule generalnego wawstwa. Koszty takich projektow moailega
zmianie wskutek wielu czynnikéw, gazy innymi z uwagi na: (i) zmignzakresu projektu oraz zmiany w
projekcie architektonicznym; (ii) wzrost cen masédiv budowlanych; (iii) niedobdr wykwalifikowanych
pracownikow lub wzrost kosztéw ich zatrudnieniay) (iniewykonanie prac przez wykonawcow w
uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standar@d#ieeptowalnym dla Grupy, (v) dobdr niewdavej
technologii na wspnym etapie budowy. Kaly istotny wzrost kosztéw lub opdienie zakéczenia
realizacji projektdw mee negatywnie wplyst na rentowné& Grupy. Istnieje rownie ryzyko zwhzane z
utraty przez generalnych wykonawcéw ptysnbfinansowej, co mee wpltymé na jakdé i terminowdé
realizacji zleconych prac. Utrata plyriieo finansowej mae, w skrajnych przypadkach, doprowadzio
catkowitego zaprzestania prac przez wykonawobét budowlanych i spowodowakonieczndéé jego
zastpienia. Wszystkie optnienia i koszty zwizane ze zmiangeneralnego wykonawcy wptyé mog
negatywnie na rentowsé projektu deweloperskiego. Pomimae, Grupa stara siogranicza takie ryzyko
poprzez utrzymywanie dtugoterminowych relacji z grsprawdzonych wykonawcéw robot budowlanych
oraz posiada kadry przygotowane do piziej, w razie takiej konieczgoi, kompetencji generalnego
wykonawcy, zagreenie cagtosci i stabilngci dziatania, w tym utrata ptyndo przez ktéregokolwiek z
generalnych wykonawcéw realiaglych projekty mae negatywnie wplygt na dziatalné¢ i sytuacg
finansows Grupy.

iv. ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kogev dziatalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy mogzrosra¢ przy réwnoczesnym braku odpowiedniego wzrostu
przychodéw. Do czynnikéw, ktére m@gpowodowad wzrost kosztow operacyjnych i innych kosztow,
zaliczy¢ mozna: (i) inflacg; (ii) wzrost podatkow i innych optat publicznopmayeh; (iii) zmiany w
przepisach prawa (w tym zmiany dotyce przepiséw bezpiecistwa i higieny pracy oraz przepiséw o
ochronie §rodowiska), lub w polityce erlowej, ktére zwikszap koszty utrzymania zgoddd z takimi
przepisami lub polityl (iv) wzrost kosztéw finansowania dziatafto gospodarczej. Wagj wymienione
czynniki mog mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalfoi sytuacg finansovg Grupy.

v. ryzyko zwigzane z koncentracy dziatalnosci operacyjnej Grupy na warszawskim
rynku mieszkaniowym

Obecnie wszystkie projekty deweloperskie Grupyizeatane § w Warszawie. Grupa na liigo analizuje
rynek dziatalnéci deweloperskiej w innych polskich miastach, jddmakorzyici ptynace z ekspansji na inne
rynki wydap sic obecnie Zargdowi niewspotmierne do ryzyka zamanego z tego typu decyzjW zwiazku

z tym, w krétkim iérednim horyzoncie czasowym, przychody i zyski gem@&me przez Grup beda
uzaleznione od sytuacji na warszawskim rynku mieszkaniow§ewentualne pogorszenie koniunktury na
tym rynku mae mie negatywny wptyw na dziataléé i sytuacg finansova Grupy

vi. ryzyko zwiazane z mdliwoscia nabycia kolejnych gruntéw oraz cenami lokali

Dalszy rozwo0j dziatalnéci Grupy zaley w decydujcym stopniu od zdolrkgi pozyskiwania atrakcyjnych
terenéw pod nowe projekty deweloperskie po konkeygrych cenach oraz ich wie@iwego wykorzystania, a
nastpnie od zdolnéci Grupy do sprzedsg na rynku wybudowanych miesakav odpowiednim terminie i z
satysfakcjonujca marza. Zdolnd¢ do wypetnienia powsszych zataen wynika z kolei w znacznej mierze z
kondycji rynku mieszkaniowego w Warszawie, na kidnyziata Grupa.

Pozyskanie gruntdbw w celu realizacji projektow diperskich w przyszkei moze by trudniejsze lub
bardziej kosztowne nidotychczas z przyczyn takich jak: (i) silna kordaeja na rynku nieruchorda, (ii)
czasochtonny proces uzyskiwania pozvioladministracyjnych i innych niegbnych decyzji, zgéd i
pozwole&, (iii) brak miejscowych planéw zagospodarowaniazesirzennego oraz (iv) ograniczona
dostpnai¢ terenow z odpowiedaiinfrastruktug.
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Rentownd¢ dziatalndci deweloperskiej Grupy zalg réwniez bezpdrednio od poziomu cen mieszkav
Polsce, a w szczegolém w Warszawie. Nadpodamieszk#& wywotana zbyt dig liczba dostpnych lokali
moze negatywnie wpltyw@na ceny mieszkana rynku, na ktdrym dziata Grupa. W przypadku &pacen
mieszka, Grupa nie mge zapewni, ze ledzie w stanie sprzedawybudowane mieszkania po cenach
zapewniajcych zataong przez Grupy rentowrsé.

Wszystkie powysze czynniki mog mie¢ negatywny wptyw na dziatal§é i sytuacg finansows Grupy.

vii. ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Nabywajhc grunty pod nowe projekty deweloperskie Grupa jmaeadza analiz geotechniczg
pozyskiwanego gruntu. Ze wzglu na ograniczenia tej analizy, nie ina wykluczy, iz w trakcie realizacji
projektu deweloperskiego Grupa napotka nieprzeiardz trudnéci, ktdre mog spowodowdé op&nienie
lub zwiekszy¢ koszt przygotowania gruntu pod budgwakie jak. np. znaleziska archeologiczne. Czyinnik
takie mog mie¢ wptyw na koszty lub harmonogram realizacji danpgojektu deweloperskiego lub yaz
uniemaliwi ¢ jego realizag w planowanej formie. Mie to mi€ negatywny wplyw na dziataldé i sytuacg
finansows Grupy.

viii. ryzyko odpowiedzialncci zwigzanej z wytkowaniem gruntu w aspekcie
przepiséw ochronysrodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmiotyyikujace grunty, na ktorych znajdupie substancje niebezpieczne
lub inne zanieczyszczenia, albo na ktorych doszé mdekorzystnego przeksztatcenia naturalnego
uksztalttowania terenu, magzosté zobowhzane do ich usuetia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub
zaptaty administracyjnych kar pieanych. Nie mana wykluczy ryzyka,ze w przysziéci Grupa mae by
zobowihzana do zapfaty odszkodofiyaadministracyjnych kar pieginych czy ponoszenia kosztéw
rekultywacji wynikajcych z zanieczyszczeniaodowiska na gruntach posiadanych lub nabywanyekzpr
Grupe. Moze to mi€ negatywny wplyw na dziataldé, wyniki, sytuacg finansow lub perspektywy rozwoju
Grupy.

iX. ryzyko zwigzane z infrastruktura

Projekt deweloperski nie by realizowany przy zapewnieniu wymaganej prawemastfiuktury takiej jak
drogi wewrtrzne, przydcza mediéw itp. Pomimo pozytywnych wynikéw analigsawnej i technicznej,
brak koniecznej infrastruktury powodotvanoze, i realizacja projektu na danej dzialcgdbie niemaliwa
lub w przypadku konieczioi zapewnienia infrastruktury przez Geupbyt droga. Istnieje ryzykozize
wzgledu na opénienia w przygotowaniu dogiu do infrastruktury, w szczegolim wynikajacych z
czynnikow niezalenych od Grupy, nagpi op&nienie w oddaniu danego projektu deweloperskiego do
uzytkowania lub nieprzewidziany wzrost kosztéw dopacizenia infrastruktury. Zdarzenia takie magiet
wplyw na rentowné&t projektu. Mae sk takze zdarzy, ze wiaciwe organy administracji zadaja od Grupy
wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach pmwgiazanych z projektem deweloperskim, co a@o
mie¢ znacacy wplyw na koszty prac budowlanych etyich takim projektem. Organy administracji naog
takze zaadat, aby inwestor wykonat infrastrukigr ktéra nie jest niezlina z punktu widzenia projektu
deweloperskiego, ale jej wykonanie iroby oczekiwane przez te organy jako wktad inwestoreozwoj
spotecznéci lokalnej w zwizku z realizowanym projektem deweloperskim. Z2dato mi€ negatywny
wptyw na dziatalné¢ i sytuacg finansove Grupy.

X. ryzyko zwigzane z awarj systemu informatycznego

Grupa nie jest uzat@iona od systemow informatycznych, jedmakawaria wykorzystywanego przez ni
systemu informatycznego, ktérej skutkiem bytabyatstrdanych me spowodowéa czasow utrudnienie
dziatalngci Grupy , w tym w szczegoldoi w kontaktach z jej klientami. Grupa nie meozagwarantowa

ze wykorzystywane przez aqisystemy informatyczne eda wystarczajce dla jej przysztych potrzeb.
Wystapienie awarii systeméw informatycznych lub nie zdspanie przez nie przysztych potrzeb Grupy
mogtoby mi€ wptyw na dziatalnéc i wyniki finansowe Grupy.

xi. ryzyko zwigzane z nieefektywnécia systemu ksag wieczystych
Istnieacy obecnie w Polsce, w tym w szczegdkiow Warszawie, system ks wieczystych jest

nieefektywny, w szczegoldoi z uwagi na op#nienia z jakimi istotne zdarzenia prawne mbgé ujawniane
w ksiggach wieczystych. Co do zasady, z uwagi ¢lkojmie wiary publicznej ksig wieczystych, osoba

10
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dokonupca czynnéci prawnej o skutkach rozpemzapcych z osob uprawniom wediug tréci ksicgi
wieczystej nabywa wtas®é lub inne prawo rzeczowe, oty wiascicielem byt w rzeczywistei inny
podmiot, chybaze nabywca wiedziat lub z tatwoia mogt st dowiedzi€ o niezgodnéci tresci ksiegi z
rzeczywistym stanem prawnym. Z uwagi naziivee op&nienia ujawniania w kggach wieczystych zmian
podmiotéw ledacych wiacicielami lub uytkownikami wieczystymi nieruchondoi oraz powysz zasad
rekojmi wiary publicznej ksig wieczystych obrét nieruchorwiami wiaze sk z ryzykiem nabycia
nieruchoméci od osoby nieuprawnionej, lecz ujawnionej wekigie wieczystej. Ryzyko to me mie&
negatywny wplyw na dziataldé i sytuacg finansows Grupy.

xii. ryzyko wynikaj ace z ustawy o gwarancjach zaptaty za roboty budowtee

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 9 lipca 2003uirolgwarancji zaptaty za roboty budowlane wykonawca
rob6t budowlanych, ktéremu Grupa zleci realizamjojektu deweloperskiego, me w kadym czasiezadad

od Grupy gwarancji zaptaty, w formie gwarancji bawej lub ubezpieczeniowej, akredytywy bankowej lub
poreczenia banku udzielonego wykonawcy, do wysgck@wentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia
wynikajacego z umowy oraz zlettedlodatkowych. Zgodnie z powolamistava prawa dozadania gwarancji
zaptaty nie ména wyhczy¢ ani ograniczy przez czynn& prawry, za& wypowiedzenie umowy
spowodowanegadaniem gwarancji zaptaty jest bezskuteczne. Braktavgzajcej gwarancji zaptaty stanowi
przeszkod w wykonaniu robd6t budowlanych z przyczyn dogyozch Grupy i uprawnia wykonawcdo
zadania wynagrodzenia na podstawie art. 639 Kodeksuil@ego. Spowodowato maze wzrost kosztow i
op&nienie realizacji projektéw deweloperskich lubgez uniemdliwié ich realizacj. Moze to mie€
negatywny wplyw na dziatalé, sytuacg finansows lub wyniki Grupy.

xiii. ryzyko zwigzane z istotnymi szkodami przewgszajgcymi wyptaty z tytutu
ubezpieczenia

Obiekty budowane w ramach projektéw deweloperskiehlizowanych przez Grgpsa objete ochron
ubezpieczeniow na podstawie uméw ubezpieczenia zawieranych pge®eralnych wykonawcéw. W
przypadku fizycznego zniszczenia tych budynkéw s&kuwtek paaru, zalania lub z innych przyczyn przed
wydaniem lokali ich nabywcom, Grupa peoponid¢ szkod, ktéra mae nie zosté pokryta w catéci przez
odszkodowanie z tytulu ubezpieczenia, w szczeg6lin@ uwagi na fakt, 4 wartg¢ przedmiotu
ubezpieczenia oszacowana w umowie ubezpieczeniae mMin¢ mniejsza od wartei przedmiotu
ubezpieczenia w chwili wyspienia szkody. Ponadto polisy ubezpieczeniowe mkrywaja utraconych
zyskow Grupy z projektu deweloperskiego oraz szkathzanych z niewykonaniem lub nieterminowym
wykonaniem umow z nabywcami Grupy. W przypadku wy&hia szkody przewaszapcej limit wyptaty z
ubezpieczenia, Grupa m® utract srodki zainwestowane w projekt deweloperski dotkniszkod,, a take
przewidywane przychody z tytutu tego projektu dexpelrskiego. Wysgpienie powyszego zdarzenia me
mie¢ negatywny wplyw na dziatal$é, sytuacg finansowva lub wyniki Grupy.

Xiv. ryzyko zmian prawa podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje $irakiem stabilnéci. Przepisy podatkowe bywajczesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorgy podatnikdw. Zmiany te magpolega& nie tylko na podwyszeniu
stawek podatkowych, ale tak na wprowadzeniu nowych szczeg6towych instrumenignawnych,
rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprosvéa nowych obaizen podatkowych. Zmiany prawa
podatkowego magtakze wynika& z koniecznéci wdrazania nowych rozveizan przewidzianych w prawie
Unii Europejskiej, wynikajcych z wprowadzenia nowych lub zmiany jistniejacych regulacji w zakresie
podatkéw. Czste zmiany przepisOw prawa regulych opodatkowanie dziatalfwi gospodarczej oraz
rozbieznoici interpretacyjne w zakresie stosowania przepipédatkowych przez organy podatkowe mog
okaza sig niekorzystne dla Grupy, co w konsekwencji zmomie& negatywny wplyw na dziatalgé i
sytuacg finansova Grupy.

Xv. ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez orgaskarbowe

W praktyce organy podatkowe staspfrawo opiergc sk nie tylko bezpérednio na przepisach, ale t@kna

ich interpretacjach dokonywanych przez organyzsegj instancji czy gly. Takie interpretacje uleggj
rowniez zmianom, g zastpowane innymi lub te pozostaji ze solh w sprzecznéci. W pewnym stopniu
dotyczy to réwnie orzecznictwa. Powoduje to brak pewecioco do sposobu zastosowania prawa przez
organy podatkowe albo automatycznego stosowania zgodnie z posiadanymi w danej chwili
interpretacjami, ktére magnie przystawé do r&norodnych, cgsto skomplikowanych stanéw faktycznych
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wystgpujacych w obrocie gospodarczym. Do zkézenia tego ryzyka przyczynisg silodatkowo niejasrio
wielu przepisow sktadagych sé na polski system podatkowy. Z jednej strony wyvyeito watpliwosci co

do wiasciwego stosowania przepiséw, a z drugiej stronyquhyje konieczn& brania pod uwagw wickszej
mierze wyej wymienionych interpretacji. W przypadku regulappdatkowych, ktére zostaly oparte na
przepisach obowkujacych w Unii Europejskiej i powinny lédyz nimi w pelni zharmonizowane, naje
zwrécié uwag na ryzyko ich stosowania zaziane z cgsto niewystarczagym poziomem wiedzy na temat
przepis6w unijnych, do czego przyczynia fakt, iz 3 one relatywnie nowe w polskim systemie prawnym.
Moze to skutkowd& przyjeciem interpretacji przepisbw prawa polskiego poajase] w sprzeczriei z
regulacjami obowizujacymi na poziomie Unii Europejskiej. Brak stabiéod w praktyce stosowania
przepisow prawa podatkowego meomiet negatywny wptyw na dziatal§é i sytuacg finansove Grupy.

xvi. ryzyko zwigzane z problemem potencjalnych roszchedotyczacych tzw. gruntow
warszawskich

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojenngahjonalizacji wiele nieruchomoi znajdujcych se

w rekach os6b prawnych i fizycznych zostato pepgth na rzecz Skarbu Rstwa, w niektorych
przypadkach z naruszeniem obegmijacego wowczas prawa. Pomima,dotychczas nie uchwalono ustawy
regulupcej proces reprywatyzacji w Polsce, byli vdeeiele nieruchomsxi lub ich nastpcy prawni mog
obecnie wysfpowa® do organdéw administracji z wnioskami o stwierdeemiewanosci decyzji
administracyjnych, na mocy ktérych nieruchaciozostalty im odebrane. Niektére nieruchdoip na
ktorych byty, s lub mog by¢ prowadzone projekty deweloperskie Grupy znajdsi na terenie olgtym
dziataniem dekretu z dnia 26 folziernika 1945 roku o wlaska i uzytkowaniu gruntéw na obszarze m.st.
Warszawy (tzw. dekret o gruntach warszawskichhidg ryzyko, z byli wiasciciele dziatek wchodgych w
skiad tych nieruchomai wystipia z roszczeniami reprywatyzacyjnymi, o ile pezgg¢ gruntow na podstawie
dekretu o gruntach warszawskich mp#b niezgodnie z przepisami. Pomimq; przed nabyciem
nieruchoméci Grupa bada kwestie zawiane z prawdopodohistwem wysipienia roszczenia o zwrot
majatku, to wyniki takiego badania nie zawszgrezstrzygajce i nie mana wykluczy, ze w przysziéci
zostam wniesione roszczenia reprywatyzacyjne dodgez nieruchoméi posiadanych przez GrepNie
mozna zatem wykluczyryzyka, i tego typu roszczenia podnoszone w przy&ztmog miec istotny wplyw
na Grug. Moze to spowodow@ wzrost kosztéw realizacji projektéw deweloperskiabp&ni¢ lub
uniemaliwi ¢ ich realizact, co mae mig istotny negatywny wplyw na dziatalég sytuacg finansows lub
wyniki Grupy.

xvii. ryzyko ekonomiczne i polityczne

Grupa prowadzi swaj dziatalng¢ w Polsce, ktéra uznawana jest za rynek rozwdjajsk. Inwestorzy
inwestupcy w akcje spofek dzialagych na takich rynkach powinni ndigwiadoma¢ istnienia na takich
rynkach wekszych ryzyk ekonomicznych i politycznychemia rynkach rozwirtych.

Sytuacja finansowa brap deweloperskiej i motoryzacyjnej w Polsce, a&env sytuacja finansowa Grupy,
jest scisle zwigzana z czynnikami ekonomicznymi takimi jak zmianiKB? inflacja, bezrobocie, kursy
walutowe czy wysok& stop procentowych. Wszelkie przyszte niekorzystmgany jednego lub wtcej z
powyzszych czynnikéw magdoprowadzat do spadku popytu na nhowe mieszkania lub samocludgae
mie¢ negatywny wplyw na dziatalgé i sytuacg finansows Grupy.

xviii.  ryzyko zwigzane z brakiem planéw zagospodarowania przestrzenge

Znaczna cgs¢ terendbw na obszarze Miasta Stolecznego Warszawyjest objta wanymi planami
zagospodarowania przestrzennego, co powoduje éstgtadnienia w uzyskiwaniu pozwdlea budow. W
szczegllnéci, w braku miejscowego planu zagospodarowania gtrzennego okiétenie sposobdéw
zagospodarowania i warunkéw zabudowy terenucpaf w drodze decyzji o warunkach zabudowy i
zagospodarowania terenu. Wydanie decyzji o warthnkabudowy jest nitiwe jedynie wowczas jeli sa
spetnione liczne warunki, m.in. gdy co najmniej rjaddziatka gsiednia, dospna z tej samej drogi
publicznej, jest zabudowana w spos6b pozweiapa okrélenie wymaga dotycacych nowej zabudowy w
zakresie kontynuacji, parametréw, cech i wsitadw ksztattowania zabudowy oraz zagospodarowania
terenu, w tym gabarytow i formy architektoniczndpiektow budowlanych, linii oraz intensyw§e
zabudowy wykorzystania terenu. Brak obgmuijacych planéw zagospodarowania przestrzennegaemo
powodowa istotne problemy w uzyskaniem pozwolenia na bugogo mae prowadzi do opd&nienia
realizacji projektow inwestycyjnych, w konsekwentjoze mie negatywny wplyw na dziataléé i sytuacg
finansowy Grupy.
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xiX. ryzyko wynikajace z rozbignosci danych wpisanych w ksigach wieczystych i
rejestrze gruntow

Dane wpisane w kagjach wieczystych prowadzonych dla nieruchéenmie zawsze szgodne z danymi
ujawnionymi w ewidencji gruntdéw i budynkéw, w szgbdnosci w zakresie danych o numerach i
powierzchni dziatek ewidencyjnych, jak réwaidanych o osobach wiadajch gruntem. W praktyce me

to spowodowaé konieczné¢ dokonania uzgodnienia tych danych, a wobec czdmoabici takiej procedury,
op&ni¢ ustanowienie odbnej wkasnéci lokali.

Przewidywany rozwoj Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. w okresie co najmniej najblizszych
dwunastu miesgcy

W okresie co najmniej dwunastu migsi strategia rozwoju Grupy Kapitatowej Marvipol S.# zakresie
dziatalnagci deweloperskiej skoncentruje: sia nasfpujacych kierunkach:

e dalsze rozszerzanie zakresu prowadzonej dzidklmaimacnianie pozycji na rynku warszawskim
jako najzameniejszym rynku mieszkaniowo, biurowym oraz komengyn w Polsce,

» konsekwentne zwkszanie iléci sprzedawanych lokali przy zachowaniu dotychcuago
rentowngci prowadzonej dziatalrioi,

« dywersyfikacja prowadzonych projektow deweloperskio szczegoélni pod lkgtem realizacji
inwestycji o charakterze biurowo-mieszkaniowym, rbimym, a take komercyjnym,

« dostosowanie harmonogramu realizacji kolejnych gkidjw do bieacej koniunktury na rynku
nieruchoméci przy zataeniu utrzymania optymalizacji ponoszonych przez pgeraaktadéw i
otrzymywanych wpltywOw oraz stopnia baeej ptynnaci,

e dazenie do zapewnienia optymalnej struktury finansawanrealizowanych projektow
deweloperskich,

« racjonalna maksymalizacja rentovgnb projektdbw w ramach posiadanego przez Griganku
gruntow,

« dostosowanie zaplecza organizacyjno-technicznegymprzewidywanych zakupéw gruntéw pod
nowe projekty, do poziomu aktywfa gospodarczej,

+ konsekwentne prowadzenie polityki sprzemlaej ukierunkowanej na potrzeby klientow Grupy, w
tym udzielanie pomocy w zakresie wspétpracy kliengkredytujcymi ich bankami.

W zakresie brary motoryzacyjnej zdaniem Zamdu istnieje duy potencjat wzrostu zarbwno w zakresie
sprzeday samochodoéw, jak i w szczego6kod ustug serwisowych, gdyobecny udzial procentowy
samochod6éw marki Land Rover, a zaekJaguar w ogolnej sprzegasamochodéw w Polsce jest nazdu
nizszym relatywnie poziomie aiw Europie Zachodniej.

W zakresie rozwoju spétek motoryzacyjnych Grupanskemtruje si na:

e zwigekszaniu sprzeds i udziatu w rynku samochodoéw luksusowych,

e utrzymywaniu na jak najwaszym poziomie jakéi Swiadczonych ustug,

e rozszerzaniu sieci dealerskiej i zakresu ustug isemych,
W zakresieswiadczenia ustug myjni samochodowych zamierzenieup$ Kapitalowej Marvipol S.A. jest
umacnianie pozycji na dotychczasowym rynku dziaksdntak, aby Grupa nadal pozostata liderem tego
rynku w Warszawie. Grupa konsekwentniglbe koncentrow&sig na promowaniu ustug mycia pojazdow,

w tym w zakresie obstugi flotowej oraz na poszukiwamazliwosci dalszego rozwoju dziatalgoi, w tym
poprzez analizowanie nowych lokalizacji pod kolefngnie.
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\A Istotne zdarzenia majce wplyw na dziatalngé Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. w pierwszym
pétroczu 2009 roku, w tym informacja o zawartych unowach znacacych dla dziatalncci Grupy

W dniu 29 stycznia 2009 roku Marvipol S.A. zawadaeks do Umowy nr 1015063966 z dnia
5 pazdziernika 2006 roku o krétkoterminowy kredyt odnalmiy w rachunku bieicym z Bankiem DnB Nord
Polska S.A. przedhajacy termin sptaty kredytu do 31 stycznia 2010 roku.

Dnia 16 lutego 2009 roku aktem notarialnym zostalwarta umowa sprzedanieruchomeéci potozonej w
Warszawie, przy Al. Jana Pawla Il 52/54, stangej lokal niemieszkalny.

W dniu 23 marca 2009 roku Marvipol S.A. zawartadrjostly powiazarg w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 43)
Ustawy o rachunkowi (Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z 0 zm.) umow pazyczki z odnawialnym
limitem zadhienia do kwoty 3 000 tys. zt przeznaczom biezaca dziatalngé Spokki.

W dniu 24 marca 2009 roku Marvipol S.A. zawartaksrxdo Umowy o roboty budowlane z dnia 23 grudnia
2008 r z Eiffage Budownictwo Mitex S.A. zmienjay termin dotycacy zawartych w tré&ei Umowy
warunkéw rozwazujacych na dzig 30 kwietnia 2009 roku.

W dniu 30 kwietnia 2009 roku Marvipol S.A. zawaidmeks do Umowy o roboty budowlane z dnia
23 grudnia 2008 r z Eiffage Budownictwo Mitex SZwmieniajcy dotychczasowe warunki rozyujace na
jeden warunek, zgodnie z ktérym w przypadku nieefpazania przez Marvipol S.A. placu budowy
w terminie do dnia 15 czerwca - Umowa ulegnie razamiu.

W | péiroczu 2009 roku Grupa rozpeta dziatalngé w zakresie nowego segmentu bramotoryzacyjnej
powotujac w dniu 04 maja 2009 roku Caterham Polska Spozw celu dystrybucji samochodéw brytyjskiej
marki Caterham.

W dniu 20 maja 2009 roku Marvipol S.A. dokonala guterminowej sptaty odnawialnego kredytu
obrotowego zaagnietego we wrzéniu 2007 roku w Kredyt Bank S.A. i w konsekwencjidmiu 27 maja
2009 roku ztayta do Sdu Rejonowego dla m. st. Warszawy wniosek o wilkeree hipoteki kaucyjnej
ustanowionej na rzecz Kredyt Bank S.A. jako zabezzenie sptaty ww. kredytu.

W dniu 15 czerwca 2009 roku, wobec ziszczenjansirunku rozwizujacego, Umowa o roboty budowlane z
dnia 23 grudnia 2008 roku z Eiffage Budownictwo &#itS.A., ulegta rozvazaniu.

W dniu 22 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. uzyskatawomoch Decyzg; o warunkach zabudowy i
nieruchoméci w Warszawie przy ul. Bernardgkiej, umdliwiajaca rozpoczcie realizacji pierwszego etapu
nowego projektu mieszkaniowego.

W dniu 23 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. zawarlmdiwe o wykonanie robét budowlanych w systemie
Generalnego Wykonawstwa z Unibep S.A., ktérej pm@etem jest wybudowanie budynku
wielomieszkaniowego z garam podziemnym w Warszawie, przy Al. ¥ygowej, w ramach realizacji
przez Marvipol S.A. inwestycji ,Villa Cavaletti”.

W dniu 30 czerwca 2009 roku Zwyczajne Walne Zgromeaie Akcjonariuszy pogio uchwak
0 powotaniu w sktad Zagdu Marvipol S.A. Stawomira Horbaczewskiego.

V. Istotne zdarzenia mapce wplyw na dzialalngé Grupy zaistniale w okresie do sporgdzenia
sprawozdania finansowego za pierwsze poétrocze 2008ku, a po dacie 30 czerwca 2009 roku, w
tym informacja o zawartych umowach znacgcych dla dziatalngci Grupy.

W dniu 30 lipca 2009 roku Marvipol S.A., w zyeku z podgciem przez Bank PEKAO S.A. ostatecznej
decyzji kredytowej, podpisata z Bankiem PEKAO S.A.tzw. ,Confirmation Letter” dotyczy
wspotfinansowania przez Bank niees®j niz 60% catkowitych kosztow projektu ,Prosta Tower’pppez
kredyt budowlany w transzach, zgodnie z harmonograrprac, oraz kredyt VAT na czas realizacji budowy,
a nastpnie po uplywie 24 miesty piecioletni kredyt inwestycyjny refinansigy przedmiotowy kredyt
budowlany. Kwota i waluta kredytu budowlanego, mafisowanego nagmie kredytem inwestycyjnym:
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rownowarté¢ w PLN kwoty max EUR 12M. 38 umowa kredytowa nie zostanie podpisana do 30
pazdziernika 2009r., przedmiotowy list wygde.

W dniu 3 sierpnia 2009 roku Marvipol S.A. zawartanbwe o wykonanie robét budowlanych w systemie
Generalnego Wykonawstwa z Warbud S.A., ktrej prietem jest wybudowanie nadziemnej konstrukcji
budynku biurowo — mieszkalnego ,Prosta Tower”.

W dniu 24 sierpnia 2009 roku Marvipol S.A. otrzymatneks nr 2 z dnia 21 sierpnia 2009r. do Umowy o
wykonanie robot budowlanych w systemie generalnggkonawstwa z dnia 09 stycznia 2007r. z Wojdyta —
Budownictwo Sp. z 0.0. dot. inwestycji WiatracznasiRlence. Na mocy aneksu aofamiiu ulegta wysoka
wynagrodzenia nalego z tytutu realizacji umowy z kwoty 40.101 tgsdo kwoty 37.637 tys. zi. Termin
realizacji umowy zostat ustalony na dzi5 sierpnia 2009 r. Pozostate warunki umowy négiyl istotnym
zmianom.

Stawomir Horbaczewski — Cztonek Zgim
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