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Informacje o jednostce

(@) Charakterystyka jednostki

Marvipol S.A. jest spotk akcyjm zarejestrowanw Polsce. Siedziba Spétki ndm sic w Warszawie 00-193,
przy ulicy Stawki 3A.

Marvipol S.A. zostala zarejestrowana w KRS w dnhi litego 2006 r. pod numerem 0000250733 po
przeksztalceniu ze spotki z ograniczadpowiedzialnécia Marvipol Sp. z 0.0., ktéra rozpoga dziatalngé¢
gospodarcz w 1996 r. i byta wpisana do KRS pod numerem 008833. Marvipol S.A. zostata utworzona
na czas nieoznaczony.

(b) Struktura kapitatu zaktadowego

Szczegobty dotyege ilosci i wartasci nominalnej akcji na dzie 30 czerwca 2009 roku przedstawiono
w nocie 21 sprawozdania finansowego.

(c) Zarzad Spoiki

W okresie ohjtym sprawozdaniem Zaagd Spotki sktadat si z nas¢pujacych oséb:
* Mariusz Ksizek - Prezes Zasdu,

« Andrzej Nizio - Wiceprezes Zaydu,

» Stawomir Horbaczewski — Cztonek Zadz od dn. 30 czerwca 2009 r.

(d) Przedmiot dziatalnasci

Przedmiotem dziataloi Spotki jest midzy innymi:

* dziataIng¢ deweloperska,

 prowadzenie myjni samochodowych,

 zarzdzanie nieruchonmigiami na zlecenie,

* wynajem nieruchomzi,

* dziatalng¢ rachunkowo — kggowa.

Szczegobty podstawowych segmentdéw dziat&dhprzedstawiono w nocie 5 sprawozdania finansowego

(e) Zasady sporadzania sprawozdania finansowego
Zasady spormizania sprawozdania finansowego w pierwszym potr@&309 roku przedstawiono w nocie 2

sprawozdania finansowego.

() Zmiany w podstawowych zasadach zamgdzania przedsgbiorstwem Spotki i jej grupa
kapitatowa

W pierwszym pétroczu 2009 roku nie ngsty zasadnicze zmiany w podstawowych zasadachadaania
Spota i jej grupm kapitatowvs.

(g) Opis wykorzystania przez Spote wplywéw z emisji papieréw wartdgciowych w okresie
objetym sprawozdaniem

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

Marvipol S.A. nie publikowata prognoz wynikéw finsmwych na 2009 rok.
(i) Informacja o powigzaniach organizacyjnych i kapitatowych Spotki

Marvipol S.A. jest spotk akcyjm zarejestrowanw Polsce. Siedziba Spétki ndm sic w Warszawie 00-193,
przy ulicy Stawki 3A. Spotka Marvipol S.A. zostatarejestrowana w KRS w dniu 15 lutego 2006 r. pod
numerem 0000250733 po przeksztalceniu ze Spotigraniczolm odpowiedzialnécia Marvipol Sp. z o.0.,
ktéra rozpocga dziatalngé gospodarcz w 1996 r. i byta wpisana do KRS pod numerem 008833.
Spotka Marvipol S.A. zostata utworzona na czas zneczony.

Przedmiotem dziataldoi Marvipol S.A. jest prowadzenie dziatakmd wytworczej, budowlanej, handlowej

i ustugowej w imieniu wiasnym, a ta& w parednictwie po uzyskaniu koniecznych zezwolekonces;ji,
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 spotce 100% udziatdw.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 1.457 tys. zt i dizisic na 14 566 udziatow o wadoi nominalnej 100 zi
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 przetigrcow w dniu 3 stycznia 2007 r. pod numerem KR®0270681.
Marvipol S.A. posiada w spoélce 100% udziatow. Kapitzaktadowy spotki wynosi 50 tys. zt

i dzieli sk na 100 udziatéw o warfoi nominalnej 500 zt kady. W dniu 24 czerwca 2009 r. Zgromadzenie
Wspadlnikéw 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 o0.0. zostata utworzona celu realizacji inwestycji deweloperskich,
prowadzenia dziataldoi w zakresie wykonywania robo6t budowlanych  wgkpeniowych,
zagospodarowywania i sprzegianieruchomeéci, pasrednictwa w obrocie nieruchomami oraz organizacji
targoéw i wystaw.

Mokotéw Park Sp. z 0.0.z siedzila w Warszawie zostata zaagiana 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 spétce 100% udziatow. Kap#aktadowy spoétki zostat w dniu 23 czerwca 2009 r
podwyzszony o kwat 70 tys. zt i obecnie wynosi 220 tys. zi, a dzigli na 440 udziatéw o warfoi
nominalnej 500 zt kaly.

Mokotow Park Sp. z 0.0. zostata utworzona w celalizacji inwestycji deweloperskich, prowadzenia
dziataingci w zakresie wykonywania robdt budowlanych wgkpeniowych, zagospodarowywania
i sprzeday nieruchoméci, pasrednictwa w obrocie nieruchormiami oraz organizacji targéw i wystaw.

Prosta 32 Sp. z 0.0. (uprzednio: Trinity DevelopmenSp. z 0.0.) z siedzilh w Warszawie zostata
zawigzana w dniu 10 palziernika 2007 r. i zarejestrowana w rejestrze gwbiorcow w dniu 17 grudnia
2007 r. pod numerem KRS 0000295118. Marvipol S.ésigda w spoéice 100% udziatébw. W dniu 21
stycznia 2009 r. uchwaZgromadzenia Wspélnikéw podwszono kapitat zaktadowy sp6tki 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 wkifad 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
sktada si obecnie 9.700 udziatow po 500 zEKg. Prosta 32 Sp. z 0.0. (uprzednio: Trinity Depef@nt Sp.

Z 0.0.) zostata utworzona w celu realizacji inwegtgeweloperskich, prowadzenia dziatalobow zakresie
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wykonywania robot budowlanych wykozeniowych, zagospodarowywania i sprzgdaieruchomeci,
posrednictwa w obrocie nieruchorfmami oraz organizacji targow 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 lutego9219r., a naspnie zarejestrowana
w rejestrze przedsbiorcow w dniu 22 lutego 2002 r. pod numerem KR®@@®4317. Marvipol S.A.
posiada w spoétce 100 % udziatdow. Kapitat zakltadapptki wynosi 2 000 tys. zt i dzieli sina 4 tys.
udzialtbw o wartéci nominalnej 500 zt kaly. JLR Centrum Sp. z o0.0. prowadzi dziatatho
w zakresie sprzeds, obstugi i naprawy pojazdow mechanicznych orazegery samochodoéw Jaguar oraz
Land Rover.

JLR Polska Sp. z o0.0.z siedzila w Warszawie zostata zaygiana w dniu 8 palziernika 2003 r.
i w dniu 20 padziernika 2003 r., zarejestrowana w rejestrze pmigbtbrcow 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 samochodow tych marek w Polsce.

JLR Gdansk Sp. z 0.0z siedzila w Warszawie zostala zarejestrowana w rejestrzedgid@orcow 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 sprzedy, obstugi i
naprawy pojazdéw mechanicznych, w zmkiu z zamiarem prowadzenia sprzedasamochodéw marki
Jaguar oraz Land Rover.

JLR td6dz Sp. z o0.0.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
zaktadowy spétki do kwoty 200 tys. zt, na ktory &k s¢ 100 udziatdw 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 o.0. zostata utworzona w celu prowadzeniatancici w zakresie sprzedg, obstugi i
naprawy pojazdéw 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% udziatéw.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100 tys. zt i dzisk na 200 udziatéw o waroi nominalnej 500 zt kady.
Caterham Polska Sp. z 0.0. zostata utworzona wrelwadzenia dziataldoi w zakresie sprzedg, obstugi

i naprawy pojazdéw mechanicznych, w zeku z zamiarem prowadzenia sprzadadamochodéw marki
Caterham. Obecnie spotka znajdujewifazie przygotowa do rozpoczcia dziatalnéci operacyjne;.

Dodatkowe informacje o powZaniach organizacyjnych z innymi podmiotami przadsbne g w nocie 16
sprawozdania finansowego.

() Opis transakcji z podmiotami powigzanymi
Opis transakcji z podmiotami poygianymi przedstawiono w nocie 31 sprawozdania fioargo.
(k) Wartos$¢ wynagrodzei dla 0s6b zaradzajacych
Na dzien 30 czerwca 2009 r. wakd wynagrodzé wyptaconych na rzecz Wiceprezesa Zdrz Spoiki
Andrzeja Nizio wyniosta:
* 7 tytulu umowy o prag— 24 tys zi,

* z tytutu$wiadczenia ustug — 1 443 tys. zt.

W pierwszym potroczu 2009 roku wastowynagrodzé wyptaconych na rzecz czionkéw Rady Nadzorczej
wyniosta 18 tys. zt.



Wyplat z zysku dla oséb zaidzapcych nie byto.
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() Informacja o akcjonariuszach posiadajcych na dzie przekazania raportu bezpdrednio
lub posrednio co najmniej 5% w ogo6lnej liczbie gloséw na Valnym Zgromadzeniu Spotki

Wykaz akcjonariuszy posiadajych bezpérednio lub pérednio przez podmioty zalee znaczne pakiety akd

Udziat w ogdinej
Liczba posiadanych Udziat w kapitale | Liczba gloséw na| liczbie gloséw na
Akcjonariusz Akgji zaktadowym WZA WZA

Mariusz Ksizek 29 625 000 82,49% 29 625 00( 82,49%
Cosinda Holdings

Limited* 4689 113 13,06% 4689 113 13,06%

Inne podmioty 1 600 087 4,45% 1 600 087 4,45%

Razem 35 914 20( 100,00% 35914 204 100,00%

* Podmiot zalény od Mariusza Wojciecha Kkgek, ktory posiada 95% udziatow w tej spoice.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu lal@to nie nagpity istotne zmiany w strukturze
wtasngci znacznych pakietéw akcji.

(m) Laczna liczba i warté¢ nominalna wszystkich akcji Spotki kedacych w posiadaniu os6b
zarzadzajacych i nadzorujacych Spotle

Stan posiadania akcji Spotki przez osoby gdrapce na dzié przekazania raportu przedstawiak si

nastpujaco:

Prezes Zarmdu Mariusz Wojciech Kgizek

Wiceprezes Zargu Andrzej Nizio

Liczba posiadanych

Warto §¢ nominalna

akgcji akcji
29 625 000 5925 000
1 559 200 311 840
31 184 20C 6 236 840

Wedtug wiedzy Spotki osoby nadzogog nie posiadajakcji Spotki.
W okresie od przekazania poprzedniego raportu lalveto nie nagpity zmiany w posiadaniu akcji Spoétki
przez osoby zaszlzapce i nadzorujce.

(n) Informacja o umowach z
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia

Nie byto takich uméw w Spotce.

osobami

zargdzajacymi

powodujace

rekompensag

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

Od 01 stycznia 2009 r. do dnia spaizenia niniejszego sprawozdania Zalz z dziatalnéci nie podpisano

takich umow.

(p) Poskpowania toczace s¢ przed sdem,

arbitra zowego lub organem administracji publicznej

organem widciwym dla posgpowania

taczna warté¢ zobowizan oraz wierzytelnéci Marvipol S.A. kzdacych przedmiotem pogtowania przed

sadem, organem wiaiwym dla postpowania arbitraowego lub organem administracji publicznej, stanowi
kwote mniejsz niz 10% kapitatow wtasnych Spoiki.
Informacje dotycgce zobowizan warunkowych znajdajsie w notach 25 i 30 sprawozdania finansowego.

-4-
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(q) Informacja o transakcjach z podmiotem uprawnionym  przeghdu i badania
sprawozdan finansowych

Rada Nadzorcza Marvipol S.A. w dniu 29 sierpnia@@0ku podgta uchwat w sprawie wyboru Deloitte
Audyt Sp. z o0.0. jako podmiotu uprawnionego do dwkva przegldu $rddrocznego sprawozdania
finansowego MSSF UE Marvipol S.A. na dzi80 czerwca 2008 roku i na dai&0 czerwca 2009 oraz
badania rocznego jednostkowego sprawozdania fingemw MSSF UE Marvipol S.A. na d4i&1 grudnia
2008 roku oraz na dzie31 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 péiroczu 2009 roku Spotka Marvipol Swypracowata 9 643 tys. zt zysku netto, przy
140 483 tys. zt przychodéw.

W segmencie deweloperskim przedmiotem dziakdn&poiki jest prowadzenie dziatakw wytwbérczej,
budowlanej, handlowej i ustugowej w imieniu wlasnyantake w parednictwie po uzyskaniu koniecznych
zezwolé i koncesiji, jéli takie 3 wymagane. W szczegolém jest to dzialalné gospodarcza w zakresie
budownictwa mieszkaniowego. Spoétka realizuje pryjeknwestycyjne obejmyge caldé procesu
deweloperskiego - poewszy od pozyskania gruntdw, poprzez projektowanie wspotpracy

z renomowanymi biurami architektonicznymi, uzyslearprawomocnych zezwalena budow, dobér

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

Obecnie Spotka mie poszczyd sie jedenastoma zakozonymi inwestycjami w Warszawie - budynkami
wielorodzinnymi przy ulicy: Stawki 3A ,Stawki Resdce”, Wrzeciono 33 "Dom pod Klonem”, Wrzeciono
5 ,Bielanski Dom”, Miedzynarodowej 50A ,Midzynarodowa Residence”, Przy Agorze 28 ,Dom Przy
Agorze”, Kazimierzowskiej 43 ,Kazimierzowska Regide”, Alei Wilanowskiej 208 ,Villa Marina”,
Drogomilskiej 20/22 ,Villa Cameratta”, Pory 61 ,Motdw Residence”, Wiatraczna 15 ,Wiatraczna
Residence” oraz Rpwej 44 ,Osiedle Platany”.

W pierwszym pétroczu 2009 roku przychody od odbdevczewrtrznych z dziatalnéci deweloperskiej
Spotki wyniosty 102 203 tys. zt.

Obecnie Marvipol S.A. kontynuuje realizacjwvczeiniej rozpocztych projektow deweloperskich, tj.
inwestycji biurowo — mieszkaniowej ,Prosta Towed'take inwestycji mieszkaniowych ,Melody Park”
oraz ,Villa Avanti”. Ponadto w lipcu 2009 r. rozpmta zostala realizacja nowego projektu dewelopegskie
— inwestycji mieszkaniowej ,Villa Cavaletti” w Wazawie.

Do momentu wydania mieszkakoszty budowy akumulowanea s wykazywane w sprawozdaniach
finansowych jako zapasy, przychody gako przychody przysztych okreséw.

Zrédtem przychodéw Spotkiastakze swiadczone ustugi w zakresie mycia samochodow. $pptisiada 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 efekterma sdobre wyniki finansowe. W pierwszym pétroczu 20ftku Marvipol S.A.
odnotowata przychody od odbiorcow zemmnych z tego tytutu w wysokoi 6 010 tys. zt.

Informacje w zakresie podstawowych segmentéw driadai zawarte $ w nocie 5 sprawozdania
finansowego.

Wybrane dane finansowe przeliczone na EUR znajsieljw nocie 34 sprawozdania finansowego.

(b) Informacja o rynkach zbytu oraz informacje o zrodfach zaopatrzenia, dostawcy i odbiorcy
Spotki

Obecnie Spdtka prowadzi dziatakto w zakresie ustug deweloperskich oraz ustug azamych
z prowadzeniem sieci myjni samochodowych Robo Washter na terenie Warszawy. Warszawski rynek
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jest najwekszym i najzamgniejszym rynkiem mieszkaniowym w Polsce. Przem wynagrodzenia
w Warszawie nale, do najwyszych, znacznie przekraczagrednie wartéci dla catego kraju.

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

Spotka nie jest uzateiona odzadnego ze swoich odbiorcéw, odbiorcami Spoékkive zdecydowanej
wigkszaici osoby fizyczne.

Spétka w ramach dziataléo deweloperskiej ponosi gtdwnie koszty ustug buldmwch oraz koszty zakupu
gruntéw pod projekty deweloperskie. Zakup gruntder wiaze sk z uzalenieniem od jednego dostawcy,
natomiast w przypadku ustug budowlanych Spdétka daj® wyboru generalnego wykonawcy w drodze
konkursu, a generalny wykonawca jest odpowiedziaaycaté¢ prac budowlanych. Spoétka w procesie
wyboru wykonawcow ocenia ich kondgcfinansows, zasoby i déwiadczenie. Ma to na celu zapewnienie
realizacji kontraktu zgodnie z wysokimi standardaii pierwszym p6troczu 2009 roku wastotransakcji

Z najwikszymi dostawcami byta nagtujaca:

Warbud S.A. — 35 831 tys. zi,

Strabag Sp. z 0.0.— 6 816 tys zi,

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

Soletanche Polska Sp. z 0.0. — 1 667 tys. zt.

Zaden z wyej wymienionych podmiotéw nie jest pagany z Marvipol S.A.

(c) Zatrudnienie

Informacje o liczbie zatrudnionych i strukturzerzanienia przedstawia pasiza tabela.

stan na dziéh stan na dzia
30.06.2009 30.06.2008

liczba zatrudnionych os6b 202 201
w tym:

Pracownicy fizyczni 122 116
Pracownicy pozostali 80 85

Srednioroczne zatrudnienie w Spotce na 30.06.2009nosito 215 osab

(d) Ocena maliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, finansowanie

Marvipol S.A. finansuje swoje plany inwestycyjne g@dkow wiasnych, kredytéw, a tak z srodkow
wptacanych przez klientow. Na dai0 czerwca 2009 roku Spétka miata zawarte umovegowe z:
BRE Bank S.A., ING BanKlaski S.A. i DnB NORD Polska S.A., przy czym stan aeinzan z tytutu tych
umow wyniost 78 480 tys. zt. Szczegoly dotyoz kredytdw przedstawiono w notach 23 sprawozdania
finansowego. Spoétka ma patmozliwosé realizacji zamierzeinwestycyjnych.

(e) Informacja o udzielonych w pierwszym péiroczu 2009roku poreczeniach kredytu,
pozyczki lub udzieleniu gwarancji

W pierwszym péiroczu 2009 roku, zaréwno Spoétka, jatadna jednostka od niej zate, nie udzielita
poreczeh kredytu i payczki oraz nie udzielita gwarancji adznej rownowartéci co najmniej 10% kapitatdw
wiasnych Spotki.

(f) Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzé majacych wptyw na wynik z dziatalndci za rok
obrotowy

W Spétce nie wyapity zdarzenia nietypowe maje wptyw na wynik z dziatalriai Spokki.
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(g) Wybrane wskazniki finansowe

30-cze-09 30-cze-08
rentown@d¢ sprzeday netto

(ROS) zysk netto/przychdd ze sprzigdd 00 8,92% 8,71%
rentowndci kapitatu wlasnego

(ROE) zysk netto*100/kapitat wkasny - zysk netto 11,26% 5,99%
stopa zadtzenia zobowizania/suma pasywow*100 58,20% 77,55%
biezacej ptynnaci aktywa obrotowe/zobowzania krotkoterm. 1,79 1,35

Przychody netto obejmajprzychody netto ze sprzegaeproduktéw, materiatéw i towardow.
Interpretacja wybranych wskaznikéw

Istotne znaczenie dla agnigtej wysokaci wskanika rentownéci sprzeday netto w pierwszym poétroczu
2009 roku miata wisza warté¢ przychodow ze sprzeghaw stosunku do wypracowanego zysku.

Wskaznik rentowndci kapitatu wiasnego ulegt istotnej poprawie. Spolasagreta wyzszy zysk przy
nizszym zaangawaniu kapitatu wiasnego.

Stopa zadlzenia (wskanik struktury zobowizan) ulegta polepszeniu w poréwnaniu z analogicznym
okresem. Gléwne czynniki mgje wptyw na ¢ zmiare to: zmniejszenie stanu zobawan oraz wzrost
kapitatlu wkasnego Spoiki.

Wskaznik ptynnasci ulegt polepszeniu w stosunku do analogicznegesik roku poprzedniego, gtéwnie w
wyniku zmniejszenia warfgi zobowhzan krétkoterminowych.

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

Spotka zarzdza wszystkimi opisanymi pargj elementami ryzyka finansowego, ktorezmanie€ znacacy
wptyw na jej funkcjonowanie w przys#oi, klacac w tym procesie najwkszy nacisk na zagdzanie
ryzykiem kredytowym, ryzykiem kursowym, ryzykienopl procentowej oraz ryzykiem utraty ptyriod

i. ryzyko kredytowe, kursowe i stdp procentowych

Mozliwe jest wystpowanie ryzyka kursowego zamianego z kursami wymiany walut obcych jak rowvinie
ryzyka wysokdci stop procentowych dla walut, w ktérych udzielaaeredyty hipoteczne zaggjane przez
nabywcow w celu sfinansowania kupna nieruchézhomieszkaniowych. Zmiany kursu zlotego
w stosunku do walut obcych, w szczegdhbiofranka szwajcarskiego, dolara ameny$ldego i euro jak
réwniez wzrost stop procentowych dla tych walut przekladgjsk na wzrost oprocentowania kredytow,
moga powodowd, ze nabywcy nie &da w stanie splaca zacihgnigtych kredytéw hipotecznych Iub
ograniczona zostanie zdoktonowych nabywcoéw do zagniecia takich kredytow. Mze to powodowé
ograniczenie popytu na nowe mieszkania oraz prowatiy zwikszonej liczby przej nieruchoméci przez
banki, co mae skutkowa wprowadzeniem na rynek zgkiszonej liczby lokali. Powisze zdarzenia mag
mie¢ negatywny wplyw na rynek mieszkaniowy, takw Warszawie, a w efekcie na dziatdo
i sytuacg finansova Spotki.

Celem zargdzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie str&poétki mogcych wynika

Zz niewyptacalnéci klientdw. Cel ten jest realizowany poprzez A monitorowanie wiarygodgoi
kredytowej klientow wymagagych kredytowania powaej okreslonej kwoty.

Na dzier bilansowy wystpuje zaangawanie kredytowe wobec jednostki paadnej: nalenos¢ z tytutu
dostaw i ustug w kwocie 1 332 tys. zt od MelodyK&p. z 0.0..

Zaciagnicte przez Spokk diugoterminowe kredyty bankowe o zmiennej stopiecpntowej narzone g na
ryzyko zmiany przepltywow pieatnych w wyniku zmian stép procentowych. Spoétka redezpiecza si
przed ryzykiem stopy procentowej. Krétkoterminowaeanoici i zobowihzania nie g naraone na ryzyko
stopy procentowej.
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ii. ryzyko utraty ptynno $ci

Celem zarzdzania ptynnécia finansow jest zabezpieczenie Spotki przed jej niewyptacaiino Cel ten jest
realizowany poprzez systematyczne dokonywanie kepjeadiuzenia w horyzoncie do 5 lat, a ngstie
ararracie odpowiednichzrédet finansowania. Ekspozycja na ryzyko kredytoweyko stopy procentowej
powstaje w trakcie normalnej dziatakod Spétki. Spétka nie stosuje zabezpiecpezed ryzykiem waha
kurséw wymiany walut.

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

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

i. ryzyko zwiazane z celami strategicznymi

Spotka nie mee zapewrd, ze cele strategiczne Spétki zostasshgniete. Rynek, na ktérym dziata Spoika,
podlega zmianom, ktérych kierunek i skala zate g od wielu czynnikdéw. Przyszta pozycja i w efekcie
przychody i zyski Spoiki, zakme ¢ od skutecznixi wypracowanej strategii dziatania. Pedg nietrafnych
decyzji wynikajcych z niewlaciwe] oceny sytuacji lub niezdolé® adaptacji do zmieniagych sé
warunkow rynkowych magmie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe Spoiki.

ii. ryzyka towarzyszace realizacji projektow deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Spdé#magaj znacznego zaangawania kapitatowego (m.in.
w zwiazku z zakupem gruntu) iasze swej istoty, obarczone wieloma ryzykami. Takieyka obejmuj
w szczegolnéci: (i) nieuzyskanie lub wzruszenie uzyskanych pozwola, zezwol& lub innych decyzji
administracyjnych nieztsinych do wykorzystania gruntu oraz realizacji pktjev deweloperskich zgodnie
z planami Spéiki, (i) op#nienie rozpoczcia lub zakaczenia budowy, (iii) wzrost kosztéw ponad poziom
zalaozony w budecie, (iv) niewyptacaln&& wykonawcéw lub podwykonawcow, (v) spory pracoweicz
u wykonawcow lub podwykonawcéw, (vi) niedobér matkiw lub sprztu budowlanego, (vii) nieszediwe
wypadki lub nieprzewidziane trudém techniczne, (viii) brak midiwosci uzyskania pozwote
umazliwiajacych oddanie budynku dozytkowania lub innych wymaganych pozwojgak réwnie: (ix)
zmiany w przepisach reguligych wykorzystanie gruntow. Wygtienie kadej z powyszych okolicznéci
moze spowodowé op&nienia w zakéczeniu projektu, wzrost kosztow lub utrgtrzychodoéw z takiego
projektu, zablokowanigrodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a w niektbryprzypadkach brak
mozliwosci zakaczenia projektu. Mze to mi€ negatywny wpltyw na dziatalgé i sytuacg finansow
Spoiki.

ii. ryzyko zwigzane ze zmian kosztébw budowy oraz zalgnoscia Spotki od
wykonawcéw robét budowlanych

Spotka zawarta i w przyszioi bedzie zawierd umowy z wykonawcami rob6t budowlanych na realigacj
projektéw deweloperskich w formule generalnego wawstwa. Koszty takich projektow mogilega
zmianie wskutek wielu czynnikow, gadzy innymi z uwagi na: (i) zmignzakresu projektu oraz zmiany
w projekcie architektonicznym; (ii) wzrost cen ma&w budowlanych; (i) niedobér wykwalifikowanjc
pracownikow lub wzrost kosztow ich zatrudnieniay) (iniewykonanie prac przez wykonawcow
w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardiceptowalnym dla Spoiki, (v) dobdr niesdave]
technologii na wspnym etapie budowy. Kaly istotny wzrost kosztéw lub opdienie zakéczenia
realizacji projektéw mze negatywnie wplyat na rentowné& Spoiki. Istnieje réwnie ryzyko zwihzane

Z utrat przez generalnych wykonawcow ptysnbfinansowej, co me wpltyra¢ na jakdéé i terminowa¢
realizacji zleconych prac. Utrata plyriieo finansowej mae, w skrajnych przypadkach, doprowadzio
catkowitego zaprzestania prac przez wykonawobét budowlanych i spowodowakoniecznéé jego
zastpienia. Wszystkie opdienia i koszty zwizane ze zmiangeneralnego wykonawcy wplyé mog
negatywnie na rentowsé projektu deweloperskiego. Pomima, $pdtka stara siograniczé takie ryzyko
poprzez utrzymywanie dtugoterminowych relacji z grsprawdzonych wykonawcéw robot budowlanych
oraz posiada kadry przygotowane do pieiej, w razie takiej konieczgoi, kompetencji generalnego
wykonawcy, zagrgenie cagtosci i stabilndci dziatania, w tym utrata ptyndo przez ktoregokolwiek
z generalnych wykonawcow realizaych projekty mae negatywnie wplyst na dziatalné¢ i sytuacg
finansowa Spotki.
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iv. ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosev dziatalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty Spoétki mogzrosmé przy rownoczesnym braku odpowiedniego wzrostu
przychodéw. Do czynnikéw, ktére megpowodowad wzrost kosztéw operacyjnych i innych kosztow,
zaliczy mazna: (i) inflacg; (i) wzrost podatkéw i innych optat publicznoprayeh; (iii) zmiany

w przepisach prawa (w tym zmiany dotyce przepiséw bezpiecastwa i higieny pracy oraz przepiséw
0 ochroniesrodowiska), lub w polityce edowej, ktére zwikszap koszty utrzymania zgodso z takimi
przepisami lub polityl; (iv) wzrost kosztéw finansowania dziatafto gospodarczej. Wagj wymienione
czynniki mog, miec istotny negatywny wptyw na dziatalébi sytuacg; finansovs Spotki.

v. ryzyko zwigzane z koncentracy dziatalnoéci operacyjnej Spotki na warszawskim
rynku mieszkaniowym

Obecnie wszystkie projekty deweloperskie Spéiklizeavane § w Warszawie. Spétka na lagco analizuje
rynek dziatalnéci deweloperskiej w innych polskich miastach, jddmakorzyici ptynace z ekspansji na inne
rynki wydaja sie obecnie Zargdowi niewspo6tmierne do ryzyka zyzianego z tego typu decyz\W zwiazku

z tym, w krotkim iérednim horyzoncie czasowym, przychody i zyski gememne przez Spdék beda
uzaleznione od sytuacji na warszawskim rynku mieszkaniow§ewentualne pogorszenie koniunktury na
tym rynku mogtoby mié negatywny wptyw na dzialal§é i sytuacg finansows Spotki.

vi. ryzyko zwigzane z maliwoscia nabycia kolejnych gruntéw oraz cenami lokali

Dalszy rozw¢j dziatalnizi Spotki zaley w decydujcym stopniu od zdolrii pozyskiwania atrakcyjnych
terenéw pod nowe projekty deweloperskie po konkeygrych cenach oraz ich wdeiwego wykorzystania,
a nastpnie od zdolnéci Spotki do sprzeds na rynku wybudowanych mieszkav odpowiednim terminie

i z satysfakcjonujca mara. Zdolnag¢ do wypetnienia powsszych zatéen wynika z kolei w znacznej
mierze z kondycji rynku mieszkaniowego w Warszawie ktérym dziata Spotka.

Pozyskanie gruntdw w celu realizacji projektow dkwerskich w przyszikei moze by trudniejsze lub
bardziej kosztowne nidotychczas z przyczyn takich jak: (i) silna kordagja na rynku nieruchorda, (i)
czasochtonny proces uzyskiwania pozuioladministracyjnych i innych niegbdnych decyzji, zgéd

i pozwole, (iii) brak miejscowych planéw zagospodarowaniaesirzennego oraz (iv) ograniczona
dostpnai¢ terenow z odpowiedaiinfrastruktug.

Rentownd¢ dziatalndci deweloperskiej Spotki zatg rowniez bezpdrednio od poziomu cen mieszka
w Polsce, a w szczegOl§m w Warszawie. Nadpodanieszka wywotana zbyt dig liczba dostpnych lokali
moze negatywnie wplywana ceny mieszkana rynku, na ktérym dziata Spotka. W przypadkudipacen
mieszka, Spotka nie mee zapewrd, ze bgdzie w stanie sprzedawybudowane mieszkania po cenach
zapewniajcych zataong przez Spoétk rentowndc.

Wszystkie powysze czynniki mog mie¢ negatywny wptyw na dziatalgé i sytuacg finansove Spotki.

vii. ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Nabywapc grunty pod nowe projekty deweloperskie Spotka eprawadza anakz geotechniczm
pozyskiwanego gruntu. Ze wzglu na ograniczenia tej analizy, nie ina wykluczy, iz w trakcie realizacji
projektu deweloperskiego Spoétka napotka nieprzesardz trudnéci, ktére 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 realizagj w planowanej formie. Mize to mi€ negatywny wptyw na dziatal§é i sytuacg
finansovy Spoiki.

viii. ryzyko odpowiedzialncci zwigzanej z wytkowaniem gruntu w aspekcie
przepis6w ochronysrodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmiotyyikujace grunty, na ktérych znajdupie substancje niebezpieczne
lub inne zanieczyszczenia, albo na ktorych doszé mdekorzystnego przeksztatcenia naturalnego
uksztalttowania terenu, mageosté zobowhzane do ich usuetia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub
zaptaty administracyjnych kar pieanych. Nie mana wykluczy ryzyka,ze w przysztéci Spotka mae by
zobowihzana do zaptaty odszkodofiyaadministracyjnych kar pieginych czy ponoszenia kosztéw
rekultywacji wynikajcych z zanieczyszczengodowiska na gruntach posiadanych lub nabywanyekzpr
Spotke. Moze to mi€ negatywny wplyw na dzialaldé, wyniki, sytuacg finansowa lub perspektywy
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rozwoju Spotki.
iX. ryzyko zwigzane z infrastruktura

Projekt deweloperski ni@ by¢ realizowany przy zapewnieniu wymaganej prawemasthuktury takiej jak
drogi wewrtrzne, przydcza mediéw itp. Pomimo pozytywnych wynikéw analigsawnej i technicznej,
brak koniecznej infrastruktury powodotvancze, iz realizacja projektu na danej dzialcedbie niemaliwa
lub w przypadku konieczioi zapewnienia infrastruktury przez Spétkbyt droga. Istnieje ryzykozize
wzgledu na opdnienia w przygotowaniu dagiu do infrastruktury, w szczegdlim wynikajacych
z czynnikéw niezalenych od Spéiki, nagpi op&nienie w oddaniu danego projektu deweloperskiego do
uzytkowania lub nieprzewidziany wzrost kosztéw dopaoieenia infrastruktury. Zdarzenia takie mogiet
wplyw na rentownéc projektu. Mae sk takze zdarzy, ze wiaciwe organy administracji zadaja od Spotki
wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach pmwgazanych z projektem deweloperskim, co z@o
mie¢ znacacy wpltyw 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 iaoby¢ oczekiwane przez te organy jako wktad inwestoreozwoj
spotecznéci lokalnej w zwiazku z realizowanym projektem deweloperskim. Zdcto mi€ negatywny
wplyw na dziatalné¢ i sytuacg finansowy Spoiki.

X. ryzyko zwigzane z awarj systemu informatycznego

Spotka nie jest uzatmiona od systemow informatycznych, jedimalawaria wykorzystywanego przezni
systemu informatycznego, ktorej skutkiem bytabyat#trdanych m@e spowodowé czasow utrudnienie
dziatalngci Spotki, w tym w szczeg6ldoi w kontaktach z jej klientami. Spoétka nie seozagwarantowa

ze wykorzystywane przez gisystemy informatyczne ¢da wystarczajce dla jej przysztych potrzeb.
Wystapienie awarii systeméw informatycznych lub nie zdsganie przez nie przysztych potrzeb Spéiki
mogtoby mi€ wptyw na dziatalné i wyniki finansowe Spoiki.

xi. ryzyko zwigzane z nieefektywnécia systemu ksag wieczystych

Istnieacy obecnie w Polsce, w tym w szczegdkiow Warszawie, system kg wieczystych jest
nieefektywny, w szczegoldoi z uwagi na opnienia z jakimi istotne zdarzenia prawne mbgé ujawniane
w ksiggach wieczystych. Co do zasady, z uwagi ¢lkojmie wiary publicznej ksig wieczystych, osoba
dokonupca czynnéci prawnej o skutkach rozpemzapcych z osob uprawniom weditug tréci ksicgi
wieczystej nabywa wtas®é lub inne prawo rzeczowe, oty wiaicicielem byt w rzeczywistei inny
podmiot, chybaze nabywca wiedziat lub z latécia mogt st dowiedzi€ o niezgodnéci tresci ksiggi
Z rzeczywistym stanem prawnym. Z uwagi nazliwee 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 st z ryzykiem nabycia
nieruchoméci od osoby nieuprawnionej, lecz ujawnionej wekigie wieczystej. Ryzyko to me mie&
negatywny wplyw na dziataldé i sytuacg finansovws Spotki.

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 Spotka zleci realizamjojektu deweloperskiego, e w kadym czasiezada

od Spotki gwarancji zaptaty, w formie gwarancji kewej lub ubezpieczeniowej, akredytywy bankowej lub
porgczenia banku udzielonego wykonawcy, do wysck@wentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia
wynikajacego z umowy oraz zletedodatkowych. Zgodnie z powolamistava prawa dozadania gwarancji
zaplaty nie ména wyhczy¢ ani ograniczy przez czynn& prawry, za& wypowiedzenie umowy
spowodowanegadaniem gwarancji zaptaty jest bezskuteczne. Braktavgzajcej gwarancji zaptaty stanowi
przeszkod w wykonaniu rob6t budowlanych z przyczyn dotyozch Spoétki i uprawnia wykonawcdo
zadania wynagrodzenia na podstawie art. 639 Kodeksuil@ego. Spowodowato maze wzrost kosztow i
op&nienie realizacji projektow deweloperskich lubewz uniemdaliwi¢ ich realizac. Moze to mig
negatywny wplyw na dziatalgé, sytuacg finansowa lub wyniki Spoiki.

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

Obiekty budowane w ramach projektéw deweloperskiealizowanych przez Spdalksa objete ochrom

-10 -
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ubezpieczeniow na podstawie umow ubezpieczenia zawieranych pyeeeralnych wykonawcow Spotki.
W przypadku fizycznego zniszczenia tych budynkowwskutek paaru, zalania lub z innych przyczyn
przed wydaniem lokali ich nabywcom, Spétkazm@onigé szkoa, ktéra mae nie zosta pokryta w catéci
przez odszkodowanie z tytutu ubezpieczenia, w sxipesci z uwagi na fakt, 2 wartags¢ przedmiotu
ubezpieczenia oszacowana w umowie ubezpieczeniae nim¢ mniejsza od warkei przedmiotu
ubezpieczenia w chwili wygpienia szkody. Ponadto polisy ubezpieczeniowe mkrywaja utraconych
zyskéw Spotki z projektu deweloperskiego oraz szkédazanych z niewykonaniem lub nieterminowym
wykonaniem uméw z nabywcami Spotki. W przypadku tagenia szkody przewaszapcej limit wyptaty

z ubezpieczenia, Spoétka b® utract srodki zainwestowane w projekt deweloperski dogkniszkod,

a takke przewidywane przychody z tytutu tego projektu dimperskiego. Wyspienie powyszego zdarzenia
moze mie negatywny wplyw na dzialaldé, sytuacg finansows lub wyniki Spoiki.

Xiv. ryzyko zmian prawa podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje $irakiem stabilnéci. Przepisy podatkowe bywajczesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorgy podatnikéw. Zmiany te magpoleg& nie tylko na podwyszeniu
stawek podatkowych, ale tak na wprowadzeniu nowych szczeg6towych instrument@awnych,
rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprosva nowych obaizen podatkowych. Zmiany prawa
podatkowego magtakze wynika z koniecznéci wdrazania nowych rozwazan przewidzianych w prawie
Unii Europejskiej, wynikajcych z wprowadzenia nowych lub zmiany: jistniejacych regulacji w zakresie
podatkéw. Czste zmiany przepisoOw prawa reguleych opodatkowanie dziatalfwi gospodarczej oraz
rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepip@datkowych przez organy podatkowe mog
okaza& sig niekorzystne dla Spotki, co w konsekwencji zaomie€ negatywny wplyw na dziataldé

i sytuacg finansove Spotki.

Xv. ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez orgaskarbowe

W praktyce organy podatkowe stasprawo opierajc sk nie tylko bezpérednio na przepisach, ale t&kna
ich interpretacjach dokonywanych przez organyzsggj instancji czy gly. Takie interpretacje uleggj
réwniez zmianom, § zas¢powane innymi lub te pozostaj ze solh w sprzeczngci. 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
wystgpujacych w obrocie gospodarczym. Do zkézenia tego ryzyka przyczynisg siodatkowo niejasrio
wielu przepisow sktadagych sé na polski system podatkowy. Z jednej strony wyvyeito watpliwosci co

do wiasciwego stosowania przepisow, a z drugiej stronyquje konieczné& brania pod uwagw wigkszej
mierze wyej wymienionych interpretacji. W przypadku reguiagpdatkowych, ktore zostaly oparte na
przepisach obowkujacych w Unii Europejskiej i powinny ldyz nimi w peilni 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 przepisOw prawa polskiego poajasej W Sprzeczriei

Z regulacjami obowizujacymi na poziomie Unii Europejskiej. Brak stabifob w praktyce stosowania
przepisow prawa podatkowego meomiet negatywny wptyw na dziataldé i sytuacg finansove Spotki.

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

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojenngahjonalizacji wiele nieruchomdoi znajdugcych sg

w rekach os6b prawnych i fizycznych zostato pepgth na rzecz Skarbu BRstwa, w niektorych
przypadkach z naruszeniem obegmijacego wowczas prawa. Pomima,dotychczas nie uchwalono ustawy
regulupcej proces reprywatyzacji w Polsce, byli vdeciele 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
ktérych byly, @ lub mog, by¢ prowadzone projekty deweloperskie Spotki znajcsig na terenie olfym
dziataniem dekretu z dnia 26 folziernika 1945 roku o wlaska i uzytkowaniu gruntéw na obszarze m.st.
Warszawy (tzw. dekret o gruntach warszawskichhiége ryzyko,  byli wiasciciele dziatek wchodcych

w sktad tych nieruchomoi wystapia z roszczeniami reprywatyzacyjnymi, o ile przég gruntdw na
podstawie dekretu o gruntach warszawskichapést niezgodnie z przepisami. Pomima,przed nabyciem
nieruchoméci Spotka bada kwestie zaviane z prawdopodohistwem wysipienia roszczenia o zwrot
majatku, to wyniki takiego badania nie zawszgrezstrzygajce i nie mana wykluczy, ze w przysziéci

-11-



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Marvipol S.A. za okres 01.01.2009 -30.06.2009

zostam wniesione roszczenia reprywatyzacyjne dodgeznieruchomgci posiadanych przez SpétkNie
mozna zatem wykluczyryzyka, i tego typu roszczenia podnoszone w przy&rtmog mie¢ istotny wpltyw
na Spoétk. Moze to spowodowd wzrost kosztow realizacji projektow deweloperskiap&ni¢ lub
uniemaliwi ¢ ich realizact, co mae mig istotny negatywny wplyw na dziatalég sytuacg finansows lub
wyniki Spoétki.

xvii. ryzyko ekonomiczne i polityczne

Spoétka prowadzi swajdziatalndg¢ w Polsce, ktéra uznawana jest za rynek rozwdjajsk. Inwestorzy
inwestupcy w akcje spofek dzialagych na takich rynkach powinni ndigwiadomd¢ istnienia na takich
rynkach wekszych ryzyk ekonomicznych i politycznyctzmia rynkach rozwirtych.

Sytuacja finansowa bray deweloperskiej w Polsce, aqeii sytuacja finansowa Spoiki, jestisle zwigzana
z czynnikami ekonomicznymi takimi jak zmiany PKBflacja, bezrobocie, kursy walutowe czy wys&ko
stop procentowych. Wszelkie przyszie niekorzystmméamy jednego lub wtej z powyszych czynnikow
mog doprowadzt do spadku popytu na nowe mieszkania, caenmie negatywny wptyw na dziatal$é

i sytuacg finansova Spotki.

xviii.  ryzyko zwigzane z brakiem planéw zagospodarowania przestrzenge

Znaczna cgs¢ terenOw na obszarze Miasta Stolecznego Warszawyjest objta waznymi planami
zagospodarowania przestrzennego, co powoduje éstgtadnienia w uzyskiwaniu pozwdlea budow. W
szczegolnéci, w braku miejscowego planu zagospodarowania sprzennego okidenie sposobow
zagospodarowania i warunkéw zabudowy terenucgpaf w drodze decyzji o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu. Wydanie decyzji o wieaah zabudowy jest mbwe jedynie wowczas jeli 3
spetnione liczne warunki, m.in. gdy co najmniejrjaddziatka ssiednia, dospna z tej samej drogi
publicznej, jest zabudowana w sposéb pozwalapa okrélenie wymaga dotyczicych nowej zabudowy
w zakresie kontynuacji, parametréw, cech i wsliedw ksztattowania zabudowy oraz zagospodarowania
terenu, w tym gabarytow i formy architektoniczndpiektow budowlanych, linii oraz intensywim
zabudowy wykorzystania terenu. Brak obamuijacych plandéw zagospodarowania przestrzennegaemo
powodowa istotne problemy w uzyskaniem pozwolenia na bugoso mae prowadzt do opé&nienia
realizacji projektéw inwestycyjnych, w konsekwengjoze mi€ negatywny wptyw na dziatalsé i sytuacg
finansowa Spotki.

xix. ryzyko wynikajace z rozbignosci danych wpisanych w ksigach wieczystych
i rejestrze gruntéw

Dane wpisane w kgjach wieczystych prowadzonych dla nieruchéchmie zawsze gszgodne z danymi
ujawnionymi w ewidencji gruntéw i budynkéw, w szgdinaici w zakresie danych o numerach
i powierzchni dziatek ewidencyjnych, jak rownidanych o osobach wladaych gruntem. W praktyce me

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

Przewidywany rozw0j Spotki w okresie co najmniej ngbli zszych dwunastu miesicy

Strategia rozwoju Spéiki i spotek deweloperskichGzupy na najbliszy okres skoncentruje gsina
nastpujacych kierunkach:

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

e konsekwentne zwkszanie ildci sprzedawanych lokali przy zachowaniu dotychcmago
rentowndci prowadzonej dziatalrigi,

« dywersyfikacja prowadzonych projektéw deweloperSkiz szczegéin@i pod ktem realizacji
inwestycji o charakterze biurowo-mieszkaniowym, rbimym, a take komercyjnym,

« dostosowanie harmonogramu realizacji kolejnych giddjw do bigacej koniunktury na rynku

nieruchoméci przy zaldgeniu utrzymania optymalizacji ponoszonych przez li§pdaktadow i
otrzymywanych wplywow oraz stopnia bigej ptynndci,
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e dazenie do zapewnienia optymalnej struktury finansawanrealizowanych projektow
deweloperskich,

e racjonalna maksymalizacja rentownb projektéw w ramach posiadanego przez Spdianku
gruntéw,

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

« konsekwentne prowadzenie polityki sprzaolaej ukierunkowanej na potrzeby klientow Spotki, w
tym udzielanie pomocy w zakresie wspotpracy kli@ngkredytupcymi ich bankami.

W zakresieswiadczenia ustug myjni samochodowych zamierzenigmitks jest umacnianie pozycji na
dotychczasowym rynku dziatalém tak, aby Spotka nadal pozostata liderem tegokuynSpétka

konsekwentnie drzie koncentrow@sic na promowaniu ustug mycia pojazdoéw, gtéwnie w eale obstugi

flotowej oraz na poszukiwaniu rdwvosci dalszego rozwoju dziataldo, w tym poprzez analizowanie
nowych lokalizacji pod kolejne myjnie.

V. Istotne zdarzenia mapce wplyw na dzialalngé Spétki w pierwszym pétroczu 2009 roku, w tym
informacja o zawartych umowach znacacych dla dziatalndci Spotki

W dniu 21 stycznia 2009 roku Spotka zawarta umawjednostl zalezna Prosta 32 Sp. z 0.0. na mocy
ktorej obgla 9420 utworzonych w wyniku podwsgzenia kapitalu zakladowego udziatbw, o wsrio
nominalnej 500 zt kady, o hcznej wartdci 4 710 tys. zi, w Prosta 32 Sp. z 0.0. orazepiosta na rzecz
Prosta 32 Sp. z 0.0. jako wktad niepigny na pokrycie olych 9 420 nowoutworzonych udziatow w
Prosta 32 Sp. z 0.0., aktywo 0 znacznej waite postaci prawaaytkowania wieczystego dziatek gruntu na
terenie Warszawy o waio ewidencyjnej 4 710 tys. zt.

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 biexcym 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 pozyczki z odnawialnym
limitem zadhienia do kwoty 3 000 tys. zt przeznaczaora biezaca dziatalngé Spotki.

W dniu 24 marca 2009 roku Marvipol S.A. zawartaksrido 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 31 marca 2009 roku Marvipol S.A. elaj udzialy z podwyszenia kapitatdow zaktadowych w
spotkach zalenych: Prosta 32 Sp. z 0.0., Mokotow Park Sp. z dldR £6dz Sp. z 0.0.

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

W dniu 4 maja 2009 roku powotana zostata CaterRatska Sp. z 0.0., w ktérej 100% udziatéw posiada
Marvipol S.A. Siedzib spéiki jest miasto Warszawa. Przedmiotem dziatainGaterham Polska Sp. z o.0.
jest dystrybucja produktow Caterham Cars Limiteétjmi ss samochody brytyjskiej marki Caterham.

W dniu 20 maja 2009 roku Marvipol S.A. dokonala guterminowej splaty odnawialnego kredytu
obrotowego zagpnigtego 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 wilkereée hipoteki kaucyjnej
ustanowionej na rzecz Kredyt Bank S.A. jako zabezzenie sptaty ww. kredytu.
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W dniu 15 czerwca 2009 roku, wobec ziszczenjansirunku rozwizujacego, Umowa o roboty budowlane z
23 grudnia 2008 r. z Eiffage Budownictwo Mitex S.Alegta rozwazaniu.

W dniu 22 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. uzyskatawomocn Decyzg o warunkach zabudowy €xi
nieruchoméci w Warszawie przy ul. Bernarégkiej, umdliwiajaca rozpoczcie realizacji pierwszego etapu
nowego projektu mieszkaniowego.

W dniu 22 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. ¢ljudzialy z podwyszenia kapitatu zaktadowego w spéice
zalenej: JLR £6d Sp. z 0.0.

W dniu 23 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. zawarkmdie o wykonanie rob6t budowlanych w systemie
Generalnego Wykonawstwa z Unibep S.A., ktorej pmietem jest wybudowanie budynku
wielomieszkaniowego z garam podziemnym w Warszawie, przy Al. ¥éygowej, w ramach realizacji
przez Marvipol S.A. inwestycji ,Villa Cavaletti”.

W dniu 23 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. ¢ljudzialy z podwyszenia kapitatu zaktadowego w spéice
zaleznej: Mokotow Park Sp. z o0.0.

W dniu 24 czerwca 2009 roku Marvipol S.A. ¢lajudzialy z podwyszenia kapitatu zaktadowego w spéice
zaleznej: Marvipol Development Sp. z o.0.

W dniu 30 czerwca 2009 roku Zwyczajne Walne Zgromeaie Akcjonariuszy pogio uchwatk
0 powotaniu w skltad Zaszlu Spotki Stawomira Horbaczewskiego.

V. Istotne zdarzenia mapce wplyw na dziatalngé Spotki zaistniale w okresie do spormzenia
sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2008ku, a po dacie 30 czerwca 2009 roku,
w tym informacja o zawartych umowach znacgcych dla dziatalngci Spétki.

W dniu 30 lipca 2009 roku Marvipol S.A., w zeku z podgciem przez Bank PEKAO S.A. ostatecznej
decyzji kredytowej, podpisata z Bankiem PEKAO S.A.tzw. ,Confirmation Letter” dotyczy
wspotfinansowania przez Bank nieeagj niz 60% catkowitych kosztéw projektu ,Prosta Tower’popez
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:
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 wysok&
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 Zaim

-14 -



