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Rozdziat 1. Pismo Zarzadu Wtodarzewska S.A.

Wtodarzewska SA zostala zawiazana aktem notarialnym z dnia 23.11.2001r. w Kancelarii Notarialnej
przed notariuszem Tomaszem Pieper i wpisana w repetytorium A pod nr 8282/2001. Spétka jest nastepca
prawnym spotki Wiodarzewska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, przeksztalcenie nastapito
w wyniku przeksztalcenia dokonanego na podstawie art. 563 ksh. Spétka wpisana jest do rejestru
handlowego w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000082691. Przedmiot dziatalnosci spotki zostal szeroko nakreslony
w wypisie z rejestru i obejmuje, m.in., budownictwo, obstuge nieruchomosci na wiasny rachunek,
wynajem nieruchomosci na wlasny rachunek, obsluge nieruchomosci na zlecenie, dziatalno§é zwiazang
z turystyka , hotele.

Nazwa i znak towarowy Wilodarzewska sa zarejestrowane w Urzedzie Patentowym. Jedyna firma
uprawniona do korzystania z tej marki jest Wtodarzewska S.A.

Spétka rok 2011 zamknela zyskiem netto w wysokosci 24 796 991,31 zt oraz suma bilansowa
na poziomie 219 480 547,96 z1.

Zestawienie zmian w kapitale wykazuje zwigkszenie kapitatu wlasnego o kwote 24 784 979,82 z1, rachunek
przeplywoéw pienieznych wykazuje zwickszenie stanu $rodkédw pienieznych o kwote 8 447 849,81 zt.

Spotka w roku obrotowym osiagneta przychody netto ze sprzedazy produktow, towardow i ustug
w wysokosci 8 859 813,70 zi, uzyskujac wynik brutto na sprzedazy w wysokosci 2 125 994,51 zt. Nastapit
spadek w poréwnaniu do 2010 roku, gdzie przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i uslug
ksztaltywaly si¢ na poziomie 57 11258277 zI, a wynik na sprzedazy wynosit 18 654 530,34 zL.
Zmniejszenie przychodow ze sprzedazy spowodowane bylo odmiennoscig realizowanych inwestycji.
W 2010 roku spélka zrealizowata i sprzedata 93% lokali mieszkalnych oraz miejsc postojowo garazowych
na inwestycji ul. Sportowej w Brwinowie. W roku 2011 zrealizowana zostala inwestycja komercyjna
w postaci galerii handlowej, z ktorej przychody z tytulu wynajmu lokali uzytkowych wystapia w 2012 roku
oraz w latach kolejnych.

Wzrost wyniku netto przy spadku przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu do 2010 r. wynikal gléwnie
z aktualizacji warto$ci inwestycji:

- Drawska dziatka nr 22 w wysokosci 437 000,00 zt;

- Galeria Handlowa w Brwinowie w wysokosci 38 984 219,77 zi.

Rentownos¢ kapitatéw wlasnych wzrosta z 17% do 30%.
Rentownos$é majatku wzrosta z 9% do 11%.

Sytuacja finansowa Spolki jest dobra. Wskaznik biezacej plynnosci ksztaltuje si¢ na poziomie 1,90%,
co oznacza terminowa mozliwo$¢ regulowania zobowiazan.

Istotnym wydarzeniem roku 2011 byla niewatpliwie finalizacja emisji obligacji. Celem emisji bylo
pozyskanie §rodkéw na zasilenie kapitalu obrotowego Emitenta, ktory przeznaczony zostal na realizacje

inwestyciji.

Pierwsza emisja dtuznych papieréw warto§ciowych nastapita w czerwcu 2011 i obejmowata 21 000 szt.
obligacji zwyklych na okaziciela serii A o wartos$ci nominalnej 1 000 z1.
Kolejna emisja w grudniu 2011 objeta 95 000 szt. obligacji na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej

100 z1.
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Obligacje Wlodarzewska S.A. zadebiutowaly na rynku ASO Catalyst w styczniu 2012 roku (setia A) oraz
w marcu 2012 roku (seria B).

Ponadto w roku 2011 zostala zrealizowana inwestycja budowy Galerii Handlowej w Brwinowie, z ktérej
pierwsze planowane przychody z najmu w wysokosci 3 mln wystapiq w 2012r.

W roku tym nastapita takze finalizacja zakupu gruntu przy ul. Cybisa w Warszawie.

W roku 2012 Spétka bedzie realizowala inwestycje juz rozpoczete, a takze planuje rozpoczecie nowych
przedsiewzigd.

Dziatalno$¢ developerska obejmuje projekt realizacji inwestycji przy ul. Cybisa.

Przedsiewzigciem komercyjnym znajdujacym si¢ w fazie projektowej jest budynek wielofunkcyjny

w centrum Warszawy.

Jerzy Szymanski

Prezes Zarzadu Whodarzewska S.A.
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Rozdzial 2. Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe
I. Przychody netto ze 8 859 57 112 2140 14 263
sprzedazy

II. Zysk brutto ze 2126 18 655 514 4 659
sprzedazy

II1. Zysk z dziatalno$ci 27293 11715 6592 2926
operacyjnej

IV. Zysk brutto 30093 12226 7 269 3053
V. Zysk netto 24797 10 138 5989 2532
VI. Amortyzacja 1393 1530 336 382

Wybrane dane finansowe z
Aktywa trwale 121 675 60 974 27 548 15396
Aktywa obrotowe 97 806 47 356 22 144 11 958
Aktywa razem 219 481 108 331 49 692 27 354
Kapital wtasny 83 764 58 979 18 965 14 893
Naleznosci 0 0 0 0
dtugoterminowe

Naleznosci 17 217 11 204 3898 2829
krétkoterminowe

Srodki pienigzne i inne 9 008 560 2039 141
aktywa pieni¢zne

Zobowigzania 52 154 10 307 11 808 2603
dtugoterminowe

Zobowigzania 51 552 25 649 11 672 6 477
krotkoterminowe

Przeptywy pienigzne netto (35 945) (10 319) (8 138) (2 600)
z dziatalnos$ci operacyjnej

Przeptywy pienigzne netto (17 367) 12 330 (3932 3113
z dziatalnos$ci

inwestycyjnej
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Przeptywy pieni¢zne netto 61760 (2 339) 13983 (591)
z dziatalno$ci finansowej

Informacja na temat przeliczenia kursu EUR:

Sposob obliczenia kursu EUR/PLN 2011 2010 ‘
Dla danych z RZiS i przeplywow pienicznych ' 4,1401 ' 4,0042
Dla danych bilansowych 4,4168 3,9603

Wybrane pozycje sprawozdania finansowego przeliczono na EUR wedlug nastepujgcych zasad:

a) na dzien 31.12.2011 r.

* pozycje bilansu - wedlug kursu sredniego EUR wyrazonego w zlotych, ogloszonego przez
NBP i obowiazujacego na dzien 31.12.2011 r. - 4,4168;

e pozycje rachunku zyskdéw i strat oraz rachunku przeptywéw pienieznych - wedlug kursu
éredniego EUR wyrazonego w zlotych, ktory stanowi srednig arytmetyczna srednich kursow
ogtaszanych przez NBP, obowigzujgcych na koniec kazdego miesiaca - 4,1401.

b) na dzien 31.12.2010 .

¢ pozycje bilansu - wedtug kursu sredniego EUR wyrazonego w ziotych, ogloszonego przez
NBP i obowiazujacego na dzien 31.12.2010 r. - 3,9603;

¢ pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych - wedlug kursu
sredniego EUR wyrazonego w zlotych, ktory stanowi srednig arytmetyczna srednich kursow
ogtaszanych przez NBP, obowigzujgcych na koniec kazdego miesigca - 4,0042;
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Rozdzial 3. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Wlodarzewska
S.A. oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego

3.1. Zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

Z dniem 01.01.2011r. przyjeto nowe zasady rachunkowosci obowiazujace w Spoélce. Zmiany zostaly

przyjete w zakresie:

1. Prezentacji 1 wyceny nieruchomosci inwestycyjnych - zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt. 1a wybrano
metode wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedlug ceny rynkowej badZ inaczej okreslonej
warto$ci godziwej, a nie wedlug zasad stosowanych do $rodkéw trwalych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych - to znaczy pomniejszajac o odpisy amortyzacyjne i odpisy z tytutu
trwalej utraty wartosci.

2. Prezentacji i wyceny zapaséw - zmiana ujecia kosztow finasowania zewnetrznego. Obecnie istotne
koszty finansowania zewnetrznego aktywowane sa w zapasach.

3. Prezentacji 1 wyceny aktywéw finansowych i zobowigzan finansowych. Zgodnie z art. 28 ust 8a
wybrano metod¢ wyceny aktywow finansowych i zobowiazan finansowych w skorygowanej cenie
nabycia, a nie w kwocie wymaganej /wymagajacej zaplaty.

4. Prezentacji i wyceny podatku odroczonego - wybrano metod¢ prezentacyjng szyku rozwartego,
a nie kompensowania aktywow oraz rezerwy z tytulu podatku odroczonego .

5. Prezentacji 1 wyceny rezerw na §wiadczenia pracownicze - utworzono rezerwy na $wiadczenia
pracownicze metodg szacunku.

6. Prezentacji zaliczek otrzymanych na poczet ustug budowlanych - zmiana prezentacyjna ze
zobowiazan krétkoterminowych (pozycja - zaliczki otrzymane na dostawy) - na prezentacje
w rozliczeniach miedzyokresowych krétkoterminowych.

7. Wyceny inwestycji w jednostki stowatrzyszone - wybrano metod¢ praw wlasnosci zamiast ceny

nabycia.

W zwigzku ze zmiang zasad rachunkowosci, Spotka dokonata prezentacji danych poréwnywalnych. Na
skutek wprowadzonych zmian wynik finansowy roku 2010 wzrést o 174 923,13 zt a suma bilansowa
ulegta zmianie o 2 431 801,01 zt . Szczegdtowe informacje na temat zmiany zasad rachunkowosci zostaly
opisane w punkcie V.3 dodatkowych informaciji.

1. Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwale obejmujg $rodki trwale i naklady na $rodki trwate w budowie, ktére Spélka
zamierza wykorzystywaé w swojej dzialalnosci oraz na potrzeby administracyjne w okresie dltuzszym niz
1 rok, ktére w przysztosci spowoduja wplyw korzyséci ekonomicznych.

Srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne wykazywane sa wedlug cen nabycia lub kosztow
wytworzenia pomniejszonych o dokonane odpisy amortyzacyjne, a takze odpisy z tytulu trwalej utraty
wartosci.

Amortyzacja jest naliczana metoda liniowa przez okres uzytkowania danego skladnika aktywéw. Budynki
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i budowle sq amortyzowane stawkami od 2,5% do 4,5%, a urzadzenia techniczne i maszyny od 10%
do 30%, srodki transportu od 14% do 20% .

Okresy uzytkowania sq poddawane weryfikacji na koniec kazdego roku obrotowego, a w razie potrzeby,
korygowane z efektem od poczatku nastgpnego roku obrotowego. Jezeli w wyniku weryfikacji nalezy
zmieni¢ wezesniej przyjete okresy uzytkowania i metody amortyzacji to takie zmiany nalezy traktowac jako
zmiany szacunkéw. Skutek zmiany dotyczacy biezacego okresu ujmowany jest jako przychéd lub koszt w

biezacym okresie.

Zyski lub straty wynikajace ze sprzedazy, likwidacji lub zaprzestania uzytkowania srodkéw trwalych
sq okreslane jako réznica pomigdzy przychodami ze sprzedazy, a warto$cia netto tych srodkéw trwalych
153 ujmowane w rachunku zyskéw i strat.

Nie pézniej niz na koniec roku obrotowego rzeczowe aktywa trwale (Srodki trwale, $rodki trwale
w budowie) podlegaja réwniez weryfikacji pod katem trwalej utraty wartosci 1 ewentualnej koniecznosci
dokonania odpiséw aktualizujacych.

2. Nieruchomosci inwestycyjne

Za nieruchomosci inwestycyjne uznaje si¢ nieruchomosci, ktére Spétka traktuje jako zrédlo przychodéow

z czynsz6w lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci, wzglednie obie te korzysci
tacznie zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 ustawy o rachunkowosci z dnia 29-09-1994 r. (Dz. U. 2002 z pézn.
zm.). Do nieruchomosci inwestycyjnych zalicza si¢ réwniez nieruchomosci uzywane na podstawie umowy
leasingu finansowego, jezeli jednoczesnie spetniaja definicje nieruchomosci inwestycyjnej.

Nieruchomosci inwestycyjne (inne niz uzywane na podstawie umowy leasingu finansowego) wyceniane sa
na moment poczatkowego ujecia w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia. W cenie uwzglednia si¢ koszty
przeprowadzenia transakciji.

Wartos¢ poczatkowa prawa do uzytkowania nieruchomosci bedacej przedmiotem leasingu ujmuje si¢
wedlug nizszej z dwoch wartosci: wartosci godziwej nieruchomosci lub wartosci biezacej minimalnej
platnosci leasingowych.

Na koniec kolejnych okreséw sprawozdawczych koficzacych rok obrotowy nieruchomosci inwestycyjne
wyceniane sg w warto$ci godziwej. Wartosci godziwe sa okreS§lane na podstawie niezaleznych wycen
rzeczoznawcow. Zysk lub strata wynikajaca ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej
wplywa na zysk lub strate netto w okresie, w ktérym zmiana nastapila.

Jednostka zgodnie z ustawa o rachunkowosci rozpoznala nieruchomosci inwestycyjne ujawnione
w aktywach i wyceniane przez wynik:

- Drawska dziatka nr 22 w wartosci 10 737 000,00 zt

- Galeria Handlowa w Brwinowie w wartosci 56 621 600,00 zt.

3. Naleznosci krotkoterminowe 1 roszczenia

Naleznos$ci krétkoterminowe 1 roszczenia stanowia naleznosci, ktorych okres splaty na dzie bilansowy
jest krotszy niz jeden rok. Naleznosci zostaly wyceniane w kwocie wymagajacej zaplaty. Zastosowano
zasadg ostroznej wyceny, urealniajac stan nalezno$ci poprzez utworzenie odpiséw aktualizujacych
w odniesieniu do tych, ktérych splata jest zagrozona tj. naleznos$ci, ktérych termin zaplaty juz minat
1 ktére sa zagrozone duzym prawdopodobiefdstwem niedciagalnoéci. Naleznodci krétkoterminowe
1 roszczenia wykazano w wartos$ci netto (pomniejszonej o odpisy aktualizujace).

Naleznos$ci umorzone, przedawnione lub niesciagalne zmniejszaja dokonane uprzednio odpisy
aktualizujace ich wartos¢, a te, od ktérych dokonano odpiséw aktualizujacych w niepelnej wysokosdi,
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zalicza si¢ odpowiednio do pozostalych kosztow operacyjnych lub kosztéow finansowych. Nalezno$ci
w walucie obcej na dzien bilansowy wyceniane sa wg $rednich kurséw NBP ogloszonych na dzied

sporzadzenia sprawozdania finansowego.

4. Inwestycje krotkoterminowe

Akcje i udzialy oraz papiery warto§ciowe wyceniane sg na dzied bilansowy wedtug ceny nabycia,

a krétkoterminowe inwestycje, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek, w inny sposob okreslonej warto$ci
godziwej. Srodki pieniezne wycenione sa w wartosci nominalnej. Srodki pieni¢zne na rachunkach
bankowych lub w formie lokat pieni¢znych wykazane sa z doliczonymi lub potraconymi odsetkami.

5. Inwestycje dlugoterminowe

Do dlugoterminowych aktywéw finansowych zalicza si¢ aktywa platne i wymagalne lub przeznaczone do
zbycia w okresie przekraczajacym 12 miesiecy od dnia bilansowego. Wykazuje sie je w bilansie z
podziatem na aktywa w jednostkach powigzanych i w pozostalych jednostkach, tj.:

- udzialy lub akcje,

- inne papiery warto$ciowe,

- udzielone pozyczki,

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe.

Udziaty lub akcje wyceniane sa na dzien bilansowy wedlug ceny nabycia.

Inne papiery wartosciowe - dluzne papiery wartosciowe, zaliczane do dlugoterminowych aktywéw
finansowych, tj. platne i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w okresie przekraczajacym 12 miesiecy
od dnia bilansowego. Kazda odmiana (rodzaj) dluznego papieru wartosciowego wyrdznia si¢ tym, ze
stanowi forme pozyczki zaciagnigtej przez emitenta tego papieru od nabywcy i podlega sptacie w wielkosci
powickszonej o przystugujace nabywcy (inwestorowi) dyskonto (tzn. réznice migdzy warto$cia nominalna
papieru warto$ciowego a nizsza od niej cena nabycia), a ponadto posiada z géry okreslona date jego
wykupu oraz wielko$¢ dyskonta, ktére realizuje w postaci zysku posiadacz danego papieru warto$ciowego.

Udzielone pozyczki wycenia si¢ i wykazuje w bilansie - zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 7 ustawy
o rachunkowoséci - w kwocie wymaganej zaplaty, z zachowaniem zasady ostroznosci. Oznacza to,
ze kwote udzielonej pozyczki dlugoterminowej wykazuje si¢ w bilansie wraz z naleznymi jednostce,
zgodnie z umowa, odsetkami. Pozyczke pomniejsza ewentualny odpis aktualizujacy. Jezeli splata pozyczki
nastgpuje w ratach, to t¢ cze$¢ rat pozyczki, ktéra podlegaé bedzie sptacie w nastgpnym roku obrotowym
po dniu bilansowym (w ciagu 12 kolejnych miesigcy po tym dniu), zalicza si¢ do naleznosci
krétkoterminowych i wykazuje w wierszu B.IIL.1a lub 1b aktywéw. Udzielone pozyczki zaliczone do
aktywow finansowych na podstawie art. 28 ust. 1 pkt 7a s3 wyceniane wedlug skorygowanej ceny nabycia.

Inne dlugoterminowe aktywa finansowe obejmuja aktywa finansowe dlugoterminowe, inne niz udzialy,
akcje oraz inne papiery warto$ciowe i pozyczki, miedzy innymi: dtugoterminowe lokaty bankowe, bony
oszczedno$ciowe, jezeli ich realizacja ma nastapi¢ nie wczesniej niz po 12 dniach od dnia bilansowego.
Lokaty wycenia si¢ wedlug ich warto$ci nominalnej wraz ze skapitalizowanymi, zarachowanymi
do przychodéw finansowych odsetkami. W pozyciji tej wykazuje si¢ réwniez odsetki od tych lokat ustalone
za okres od dnia zawarcia umowy z bankiem do dnia bilansowego, ale nienotyfikowane przez bank.

0. Zapasy
Zapasy wycenia si¢ wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia nie wyzszych od cen ich sprzedazy netto
na dzient bilansowy. Istotne koszty finansowania zewngtrznego , ktére mozna bezposrednio
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przyporzadkowaé do nabycia, budowy lub wytworzenia sktadnika zapaséw sa czeScia skladowa ceny
nabycia lub kosztu wytworzenia tego sktadnika.

7. Aktywo 1 rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Rezerwa na podatek odroczony jest tworzona od wszystkich dodatnich réznic przejsciowych
podlegajacych opodatkowaniu, natomiast skladnik aktywéw z tytulu podatku odroczonego jest
rozpoznawany do wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze bedzie mozna pomniejszy¢ przyszte zyski
podatkowe o rozpoznane ujemne réznice przejSciowe oraz straty podatkowe, jakie Spoétka moze
wykorzystac.

Aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego wykazuje si¢ w bilansie rozdzielnie.

8. Rozliczenia migdzyokresowe

Do czynnych rozliczen migdzyokresowych zaliczone sa wydatki lub zuzyte sktadniki majatkowe dotyczace
pozniejszych okreséw niz ten, w ktérym je poniesiono.

Do biernych rozliczen miedzyokresowych zaliczone sa $cisle oznaczone $wiadczenia przyjete przez
Spoélke, lecz jeszcze nie stanowiace zobowiazania oraz prawdopodobne koszty, ktérych kwota, data i tytut

nie sg jeszcze znane.

Odpisy czynnych i biernych rozliczed miedzyokresowych nastepuja stosownie do uptywu czasu.
Zobowiazania ujete jako bierne rozliczenia migdzyokresowe zmniejszaja koszty okresu sprawozdawczego,
w ktoérym stwierdzono, ze zobowiazania te powstaly.

Do rozliczen miedzyokresowych przychodéw zaliczono réwnowarto$¢ otrzymanych lub naleznych
od kontrahentéw Srodkéw z tytulu $wiadczen, ktérych wykonanie nastapi w nastepnych okresach

sprawozdawczych.

9. Kapitaly wlasne

Kapitaly wlasne stanowia kapitaly tworzone przez zgodnie z obowigzujacym prawem tj. wlasciwymi
ustawami oraz statutem Spotki. Kapital zakladowy wykazany jest w wysokos$ci zgodnej ze statutem oraz
wpisem do rejestru handlowego wedlug wartosci nominalne;.

Zysk netto uwzglednia zobowiazanie z tytutu podatku dochodowego od 0séb prawnych oraz rezerwe
1 aktywa z tytutu podatku odroczonego.

10. Zobowigzania dtugo- i krétkoterminowe

Zobowiazania dlugoterminowe stanowiq zobowigzania, ktérych okres splaty na dzied bilansowy jest
dtuzszy niz rok — przypada po 12 miesigcach od dnia, na ktéry jest sporzadzane sprawozdanie finansowe.
Zobowiazania krétkoterminowe stanowia zobowigzania, ktérych okres splaty na dzied bilansowy jest
kroétszy niz rok.

Zobowigzania wykazywane sq w kwocie wymagajacej zaplaty, przy czym zobowiazania finansowe, ktérych
uregulowanie zgodnie z umowsg nast¢puje droga wydania aktywéw finansowych innych niz $rodki
pieni¢zne lub wymiany na instrumenty finansowe — wedtug wartosci godziwej.

Pozostate zobowiazania finansowe, w tym kredyty bankowe , obligacje i pozyczki, wycenia si¢ poczatkowo
w warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty transakcji.

Na dzien bilansowy zobowiazania te wyceniane sa wedlug zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

Do tej kategorii zaliczane sa réwniez zobowigzania z tytulu umoéw leasingu finansowego.

W sprawozdaniu z sytuacji finansowej zobowiazania prezentowane sa w podziale na:

- zobowigzania dlugoterminowe, ktérych termin wymagalnosci przypada w okresie dluzszym niz

12 miesigcy liczac od dnia bilansowego,
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- zobowiazania krétkoterminowe, ktérych termin wymagalnosci przypada w okresie do 12 miesiecy liczac
od dnia bilansowego.

Spisane zobowigzania przedawnione lub umorzone zwigkszaja pozostate przychody operacyjne lub

przychody finansowe.

Zobowiazania w walucie obcej na dziefi bilansowy wyceniane sa wg $rednich kurséw NBP tabela kurséw

na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego.

11. Rezerwy

Rezerwy tworzone sa na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowigzania,
ktérych kwote mozna w sposéb wiarygodny oszacowaé a w szczegblnosci na straty z transakeji
gospodarczych w toku, w tym z tytulu operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postgpowania
sadowego.

Rezerwy zaliczane sq odpowiednio do pozostatych kosztéw operacyjnych, kosztéw finansowych lub strat
nadzwyczajnych, zaleznie od okoliczno$ci, z ktérymi przyszte zobowiazania si¢ wiaza. Niewykorzystane
rezerwy zwigkszaja odpowiednio pozostale przychody operacyjne, przychody finansowe lub zyski
nadzwyczajne na dziefi, na ktory okazaly si¢ zbedne. Powstanie zobowigzania zmniejsza rezerwe.

12. Przychody ze sprzedazy

Przychodami ze sprzedazy produktéw (tj. wyrobéw gotowych i ustug) oraz towaréw jest kwota nalezna
z tego tytulu od odbiorcy, pomniejszona o nalezny podatek od towaréw i ustug.

Momentem sprzedazy jest przekazanie produktéw lub towaréw odbiorcy lub odebranie przez niego
ustugi.

Spotka zalicza réwniez do przychodéw ze sprzedazy przychody z najmu i oplat eksploatacyjnych

zwiazanych z nieruchomo$ciami zaliczanymi do inwestycji.

13. Pozostate przychody operacyjne

Pozostalymi przychodami operacyjnymi sa réwniez wszystkie przychody posrednio zwigzane
z dzialalnos$cia operacyjna Spotki, a w szczegdlnosci: zwigzane ze zbyciem $rodkow trwalych, wartosci
niematerialnych i prawnych i inwestycji, rozwiazanymi rezerwami, zmniejszeniem odpisow aktualizujacych,
odpisaniem zobowiazafi przedawnionych i umorzonych, odszkodowania i kary, nieodplatne przekazania,
darowizny skladnikéw majatkowych oraz przychody z tytulu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
do warto$ci godziwe;j.

14. Przychody finansowe
Przychody finansowe to przede wszystkim odsetki, dodatnie réznice kursowe, przychody za udzial

w zyskach 0s6b prawnych, wycena zobowigzan 1 naleznosci w skorygowanej cenie nabycia.

15 Koszty dziatalnosci operacyjnej

Kosztami dziatalno$ci operacyjnej sa wszystkie koszty zwigzane z normalna dzialalnoscia Spoélki,
z wyjatkiem pozostatych kosztoéw operacyjnych, kosztéw finansowych oraz strat nadzwyczajnych.

Spotka zalicza réwniez do kosztow dzialalnosci operacyjnej koszty zwiazane z utrzymywaniem
nieruchomosci zaliczanych do inwestyciji.

Koszty ewidencjonowane sg na kontach zespotu 41 5.

16. Pozostale koszty operacyjne
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Pozostalymi kosztami operacyjnymi sa wszystkie koszty posrednio zwigzane z dzialalno$cia operacyjna
Spotki, a w szczegdlnoscei: nieumorzona czg$¢ zbywanych $rodkéw trwalych, wartosci niematerialnych
i prawnych i inwestycji, utworzone rezerwy, utworzone odpisy aktualizujace, spisanie naleznosci
przedawnionych

1 umorzonych, odszkodowania i kary, warto$¢ netto nieodplatnie przekazanych i darowanych skladnikéw

majatkowych oraz koszty z tytulu wyceny nieruchomosci do wartosci godziwej.

17. Koszty finansowe

Koszty finansowe to przede wszystkim odsetki, ujemne réznice kursowe, wycena zobowigzan i naleznosci
w skorygowanej cenie nabycia.

18. Obciazenia podatkowe

Obciazenia podatkowe zawieraja biezace opodatkowanie podatkiem dochodowym od oséb prawnych
i zmiang stanu rezerw lub aktywow podatkowych z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Zobowigzania i naleznosci z tytulu biezacego podatku za okres biezacy 1 okresy poprzednie wycenia si¢

w wysokosci przewidywanej zaplaty na rzecz organéw podatkowych.

Podatek odroczony jest wyliczany metoda bilansowa, jako podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi

w przysztosci w oparciu o réznice pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywéw i pasywow,
a odpowiadajacymi im warto$ciami podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy

opodatkowania.

19. Wynik finansowy

Na dzien bilansowy salda kont przychodéw przenoszone sa na strong Ma konta 860, a salda kont
kosztowych na strong Wn konta 860. Konto 490 zamykane jest w korespondenciji z saldami kont zespotu
4.

Spéltka sporzadza rachunek zyskéw i strat w wersji kalkulacyjne;.
Spéltka sporzadza rachunek przeplywéw pienigznych metoda posrednia.

3.2. Sprawozdanie Zarzadu na temat dziatalnosci Emitenta

Wtodarzewska wybudowalta ponad 2 140 mieszkad w réznych punktach Warszawy o tacznej powierzchni
prawie 200 tys. m2. Jako punkt strategiczny Spdlka obiera wyszukiwanie atrakcyjnych lokalizacji na
inwestycje, dlatego tez wigkszo$¢ z nich poprzedzona badaniem chlonnosci realizowana jest na terenach
potozonych w malowniczej okolicy lub w topowych lokalizacjach miejskich m.in. obecnie realizowana
inwestycja w Sulejowku oraz II etap w Brwinowie. Wszystkie projekty cechuja si¢ wysoka jakoscig oraz
estetyka wykonania. Drzigki wieloletniemu do$wiadczeniu oraz znakomitej znajomosci rynku
warszawskiego Wlodarzewska S.A. kieruje swoja oferte do szerokiego grona klientow. W swym portfolio
posiada lokale zréznicowane - od mieszkant popularnych 1-5 pokojowych po apartamenty
o podwyzszonym standardzie.

Ponadto w 2011 r. nastapilo uruchomienie oraz realizacja kolejnego przedsigwzigcia komercyjnego
w okolicach Warszawy. Przedsiewzigcie polegajace na budowie i komercjalizacji galerii handlowej
o powierzchni okolo 6.240 m2 + powierzchnia parkingdw zostalo uwieficzone uzyskaniem w dniu
22.12.2011 r. pozwolenia na uzytkowanie.

Z tytulu uméw o generalne wykonawstwo Wlodarzewska S.A.  zrealizowala budowe 11 czesci pola
golfowego w miejscowosci Sobienie Szlacheckie umozliwiajac korzystanie z kolejnych 9 dotkéw oraz

realizuje budowe¢ domu klubowego. W trakcie realizacji jest takze Zespol Palacowo-Hotelowy
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o powierzchni ok. 10ha. Uzyskane pozwolenia na budowe umozliwiaja zaadaptowanie budynkéw zardwno
patacu jak i zabudowan folwarku. W umiejetny sposéb zaprojektowano w nich hotel na 250 oséb
z zapleczem sportowo — rekreacyjnym (basen, sauna, fitness, korty tenisowe, stajnia, padoki), sale
konferencyjne adresowane do klienta korporacyjnego.

Istotnym wydarzeniem roku 2011 byla niewatpliwie finalizacja emisji obligacji. Celem emisji byto
pozyskanie $rodkéw na zasilenie kapitalu obrotowego Emitenta, ktéry przeznaczony zostal na realizacje

inwestyciji.

Pierwsza emisja dluznych papieréw wartosciowych nastapita w czerwcu 2011 i obejmowata 21 000 szt.
obligacji zwyklych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 1 000 zt.

Kolejna emisja w grudniu 2011 objeta 95 000 szt obligacji na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej
100 zt.

Przecigtne zatrudnienie w roku obrotowym 01.01-31.12.2011 ksztaltowalo si¢ na poziomie 45 oséb.
Wszelkie dzialania Zarzadu Spolki byly oparte na zalozeniach przyjetych wspdlnie przez Zarzad
1 Akcjonariuszy Spotki i opieraly si¢ na ustalonym wezesniej budzecie jednostki.

Dziatania te mialy na celu pozyskanie przysztych odbiorcéw na oferowane przez Spotke produkty. Spotka
starala si¢ przede wszystkim utrzymac i pozyskiwaé klientéw oraz dazyla do tego, by nazwa firmy i jej
ustugi byly rozpoznawane w branzy, w ktérej Spétka obecnie dziata.

3.2.1 Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ Emitenta jakie nastapily
w roku obrotowym, a takie po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego

Istotnym wydarzeniem roku 2011 byla niewatpliwie finalizacja emisji obligacji o wartosci 21 000 000,00 21
a nastepnie o wartosci 9 500 000,00 zt oraz debiut na rynu ASO Catalyst w styczniu 2012r.

Ponadto w 2011r. Spétka uzyskata pozwolenie na uzytkowanie Galerii Handlowej w Brwinowie, z ktérej
planowany dochdd roczny ksztaltuje si¢ docelowo na poziomie 4,4 mln z1.

Znaczacym wydarzeniem byla takZze finalizacja zakupu gruntu przy ul. Cybisa w Warszawie,
o powierzchni 9 212 m2,

3.2.2 Przewidywany rozwo6j Emitenta

Spéltka bedzie realizowala inwestycje juz rozpoczete, a takze planuje rozpoczecie nowych przedsiewzigd.
Plan inwestycyjny obejmuje realizacj¢ podstawowej dziatalnosci zwigzanej z projektami deweloperskimi
w zakresie budowy osiedli mieszkaniowych oraz obiektéw komercyjnych.

Dziatalno$¢ developerska obejmuje projekt realizacji inwestycji przy ul. Cybisa, ktéry zaklada budowe
ok. 17.000 m? powierzchni uzytkowej mieszkant wraz z miejscami postojowymi w garazach podziemnych.
Inwestycje cechuje cicha bardzo wygodna lokalizacja na warszawskim Ursynowie. Rozpoczecie prac
w ramach etapu I nastapi na poczatku 2013 roku.

Przedsiewzieciem komercyjnym znajdujacym sie w fazie projektowej jest budynek wielofunkeyjny
w centrum Warszawy. Nieruchomos$é, na ktérej ma stanaé budynek jest wlasnoscia Spétki 1 jest
w posiadaniu uprawomocnionych warunkéw zabudowy 1 zagospodarowania terenu zezwalajacych
na wybudowanie 50 kondygnacyjnego budynku. W znacznej cze$ci budynek ten bedzie przeznaczony
na powierzchnie biurows 1 ustugows. Powierzchnia komercyjna tacznie wynosic¢ bedzie 13 295 m2.
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3.2.3 Wazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie badan i rozwoju

W zwiazku z rodzajem prowadzonej dzialalnosci Spétka nie prowadzi dziatan badawczo - rozwojowych.

3.2.4 Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Spotka w roku obrotowym osiagneta przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw 1 ustug
w wysokosci 8 859 813,70 zt (stownie: osiem milionéw osiemset pigédziesiat dziewieé tysiecy osiemset
trzynascie zlotych 1 siedemdziesiat groszy), uzyskujac wynik brutto na sprzedazy w wysokosci
2 125 994,51 z1 (stownie: dwa miliony sto dwadziescia pi¢é tysiecy dziewigcset dziewigédziesiat cztery
zlote i pigcdziesiat jeden groszy), uzyskujac rentownosé na poziomie 24%. Nastapil spadek w poréwnaniu
do 2010 roku, gdzie rentowno$¢ na sprzedazy ksztaltowala si¢ na poziomie 33%. Spadek rentownosci
spowodowany byl odmiennoscig realizowanych inwestycji. W 2010 roku spoétka zrealizowala i sprzedala
w 93% lokali mieszkalnych oraz miejsc postojowo garazowych na inwestycji ul. Sportowej w Brwinowie.
W roku 2011 zrealizowana zostala inwestycja komercyjna w postaci galerii handlowej, z ktérej przychody

z tytutu wynajmu lokalu uzytkowych wystapia w 2012 roku oraz w latach kolejnych.

Rok obrotowy zamknal si¢ zyskiem netto w kwocie 24 796 991,31 zt oraz suma bilansowa na poziomie
219 480 547,96 zt.

Duzy wplyw na wynik finansowy netto mial przychéd z aktualizacji warto$ci inwestycji:

- Drawska dziatka nr 22 w wysokosci 437 000,00 z1;

- Galeria Handlowa w Brwinowie w wysokosci 38 984 219,77 zt.

Rentownos¢ kapitatéw whasnych wzrosta z 17% do 30%.

Rentownosé majatku wzrosta z 9% do 11%.

Sytuacja finansowa Spotki jest dobra. Wskaznik biezacej plynnosci ksztaltuje si¢ na poziomie 1,90%
co oznacza terminowg mozliwos$¢ regulowania zobowigzan.

Rachunek przeplywéw wykazuje dodatni strumiend przeplywéw w kwocie 8 447 849,82 z1 .

Z tego:

- z dzialalnosci operacyjnej (35 945 307,11)zt.

- z dzialalnosci inwestycyjnej (17 367 221,63)z1.

- z dziatalno$ci finansowej 61 760 378,56 zt.

Ujemna warto$¢ przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej w 2011 roku wynika w gléwnej
mierze z faktu wylaczenia z tej pozycji zysku z dzialalnosci inwestycyjnej — w przypadku Spotki na te
pozycje skladaja sic w przewazajacej czedci zyski z tytulu przeszacowania wartosci nieruchomosdci
inwestycyjnych do wartosci godziwej (uzupelnieniem byta dywidenda otrzymana od podmiotu zaleznego).
W zwigzku z niegotowkowym charakterem zysku z wyceny oddawanych do uzytkowania nieruchomosci
inwestycyjnych, zyski z tego tytulu nie maja réwniez wplywu na przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci
inwestycyjnej, co bezposrednio przeklada si¢ na ujemna warto$¢ cash flow réwniez z tego tytutu (wydatki
ponoszone w zwigzku z wytworzeniem nieruchomosci inwestycyjnych zmniejszaja warto$¢ przeplywow
pieni¢znych z dziatalno$ci inwestycyjnej). Wyzej opisana sytuacja moze ulec zmianie w przypadku decyzji
o sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych.

Inna pozycja istotnie wplywajaca na zmniejszenie wartosci przeplywéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej sa zapasy (przyrost warto$ci w poréwnaniu do roku 2010), w tym przede wszystkim pozycje:
potprodukty i produkty w toku oraz towary. Wzrost tej pozycji w poréwnaniu do roku 2010 wynika
z faktu ujecia bezposrednich kosztéw budéw (pélprodukty i produkty w toku) oraz kosztéw gruntéw
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(towary) dotyczacych aktualnie realizowanych inwestycji przez Spétke. W zwiazku z planowanym
zakoniczeniem cze$ci ww. inwestycji w roku 2012 negatywny wplyw tej pozycji na warto§¢ przeplywéw
pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej powinien ulec zmniejszeniu na koniec 2012 roku a nawet
w  wyniku sprzedazy produktow zrealizowanej inwestycji w Sulejowku oraz Brwinéw Il etap powinien
wykaza¢ dodatnie przeptywy operacyjne.

Istotna dodatnia warto$¢ przeplywow pieni¢znych z dziatalnoéci finansowej wynika zaciagniecia w 2011
roku kredytow oraz emisji dwoch serii obligacji. W zwigzku z planowanym na 2012 rok procesem
inwestycyjnym Spotka nie wyklucza zaciggnigcia kolejnych zobowigzan, jak réwniez rozwaza inne formy
pozyskania kapitalu — bedzie to uzaleznione od szeregu czynnikéw, tj. dobdr optymalnej struktury

finansowania, warunki rynkowe w zakresie mozliwosci pozyskania kapitalu oraz sytuacja w branzy
deweloperskiej.

3.2.5 Posiadane przez Emitenta oddziaty (zaklady)

Spélka nie posiada oddziatéw (zaktadow).

3.2.6 Instrumenty finansowe w zakresie

(1) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeplywow Srodkow
pieni¢znych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka

W Spélce wystepujg instrumenty finansowe w zakresie :

. ryzyka rynkowego (ryzyko walutowe, ryzyko cenowe, ryzyko wartosci godziwej zwigzane ze stopa
procentows),

. ryzyka kredytowego,

. ryzyka ptynnosci,

. ryzyka przeplywoéw pienigznych zwigzanych ze stopa procentowa.

Zarzad weryfikuje 1 uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajéw ryzyka — zasady te zostaly
w skrécie oméwione ponizej. Spéltka monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich
posiadanych przez nig instrumentéw finansowych. Spétka nie prowadzi rachunkowosci zabezpieczen.
Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe jest takim rodzajem ryzyka, ktére odzwierciedla wplyw zmian cen rynkowych takich jak
kursy wymiany walut, stopy procentowe, czy ceny instrumentow kapitalowych, na wynik finansowy Grupy
lub na wartos$¢ posiadanych instrumentéw finansowych.

Spotka nie jest bezposrednio narazona na ryzyko walutowe, gdyz wszystkie transakcje realizowane
s4 z odbiorcami i dostawcami krajowymi.

Spélka nie posiada réwniez zobowigzan z tytutu kredytéw i leasingu w walutach obcych.

Spotka nie posiada istotnych instrumentéw finansowych narazonych na zmiany cen.

Kredyty 1 pozyczki zaciagniete przy zastosowaniu stalych stop procentowych narazaja Spélke na ryzyko
zmiany warto$ci godziwej kredytow i pozyczek. Kredyty 1 pozyczki zaciagniete po zmiennych stopach
procentowych powoduja ryzyko przepltywow pieni¢znych.

Wedlug aktualnej struktury finansowania Spétka nie posiada kredytéw o staltym oprocentowaniu. Obecnie
Spotka posiada jedynie kredyty na zmienng stopg procentowa, co powoduje ekspozycje na ryzyko
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przeplywéw pienieznych. Spoétka posiada réwniez zobowiazania z tytulu leasingu finansowego
oprocentowane wg zmiennej stropy procentowe;.

Ponadto spétka posiada krotkoterminowe lokaty bankowe oprocentowane wg zmiennej stopy
procentowej, z ktorych wysoko$¢ zysku uzalezniona jest od zmiany bazowych stép procentowych
1 czg$ciowo réwnowazy ryzyko przeplywow pieni¢znych z tytutu finansowania.

Na dzien 31.12.2011 r. Spétka nie posiadata instrumentdéw finansowych oprocentowanych wg stalej stopy
procentowe;.

Jako aktywa finansowe wykazane sa oprocentowane aktywa finansowe, tj. lokaty bankowe. Jako
zobowiazania finansowe wykazane sa oprocentowane zobowiazania finansowe, tj. kredyty / pozyczki oraz

zobowigazania z tytutu leasingu finansowego.

Ryzyko kredytowe

Gléwnymi aktywami finansowymi Spoétki  sq Srodki na rachunkach bankowych, gotéwka, naleznosci
z tytutu dostaw i uslug, inne naleznosci, udzielone pozyczki, udzialy w innych jednostkach.

Ryzyko kredytowe Spotki jest przede wszystkim przypisane do naleznosci  handlowych. Kwoty
przedstawione w bilansie sg kwotami netto, czyli z uwzglednieniem odpiséw aktualizujagcych warto§é
watpliwych naleznosci oszacowanych przez Zarzad Spotki na podstawie wezesniejszych dos$wiadczen,
specyfiki prowadzonej dziatalnosci i ich oceny obecnego otoczenia gospodarczego.

Spétka nie posiada znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego. Ryzyko rozlozone jest na duza ilo§é
partnerow 1 klientéw. Ponadto nalezy zauwazyé, ze naleznos$ci dotyczace gloéwnej dzialalnosci Spotki
tj. sprzedazy mieszkan i doméw jednorodzinnych, sa w pelni zabezpieczone, gdyz wydanie przedmiotu
sprzedazy nastepuje po zaplaceniu przez nabywcéw catkowitej ceny wynikajacej z umowy przedwstepnej
sprzedazy.

Ryzyko kredytowe w zakresie §rodkéw na rachunkach bankowych jest ograniczone, poniewaz stronami

transakcji sa banki o ustalonej reputacji.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko to zwiazane jest z trudnos$ciami w wywiazywaniu si¢ z przyjetych zobowiazan. Celem zarzadzania
ryzykiem plynnosci jest zabezpieczenie Spoélce mozliwosci realizacji swoich zobowiazan przy
jednoczesnym zabezpieczeniu kapitalu niezbgdnego do plynnego funkcjonowania. Spétka korzysta
z instrumentéw finansowych zabezpieczajacych ten kapital. Sg to kredyty bankowe, kredyty kupieckie,
leasing.

Zarzadzanie plynnoscia Grupy odbywa si¢ gtdéwnie poprzez:

- krétko, srednio 1 dlugo-terminowe planowanie przeplywéw gotéwkowych; szczegéltowe plany
krétkoterminowe aktualizowane sa przynajmniej raz na miesiac,

- dobér odpowiednich zrédet finansowania na podstawie analizy potrzeb Spélki oraz analizy rynku,

- biezacy monitoring wskaznikéw wynikajacych z umoéw z bankami,

- dywersyfikacje zrédet finansowania prowadzonej dzialalno$ci deweloperskiej i pozostalych rodzajéw
dziatalnosci,

- wspolprace z instytucjami finansowymi o ustalonej, wysokiej reputacji.

Spotka na biezaco monitoruje swoja pltynnosé i dba o nalezyty jej poziom. Ponadto, nadzér oraz biezace
dzialania w zakresie sptywu nalezno$ci prowadzone sa w oparciu o opracowang procedure windykacyjna.
Pod nadzorem bankéw monitorowane sa wybrane parametry finansowe Spolki w kontekscie spetniania
kryteriéw uméw kredytowych. Dzialania te maja charakter prewencyjny, ktérych celem jest uniknigcie
sytuacji wypowiedzenia kredytu przez bank kredytujacy, co w sposéb oczywisty mogloby pogorszyc¢
plynnosé¢ Spotki.
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Ryzyko przeplywow pienieznych zwigzanych ze stopa procentowsg

Istniejace w Spolce instrumenty finansowe wrazliwe na zmiany stop procentowych to kredyty. W sytuacji
kryzysu finansowego istnieje ryzyko zmiany oprocentowania kredytow wynikajace ze wzrostu marz
bankéw dla tych produktéw. Jednakze kryzys wymusit jednoczesnie obnizke stép bazowych,
co rekompensuje wzrost marz bankow. W przypadku Spotki ryzyko zmiany marz istnieje w przypadku
odnawiania kredytéw krotkoterminowych. Ryzyko zmiany marz kredytéw dlugoterminowych jest
niewielkie.

(2) przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéow planowanych transakcji, dla
ktorych stosowana jest rachunkowos$¢ zabezpieczen

Celem zarzadzania ryzykiem finansowym jest minimalizacja negatywnych skutkéw, jakie moga wywolac
czynniki ryzyka. Poniewaz Spétka posiada rézne instrumenty finansowe, zarzadzanie ryzykiem
finansowym realizowane jest na podstawie réznych procedur i obejmuje rézne obszary dziatalno$ci
Spotki.

Do gléwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Spétka, naleza kredyty bankowe, obligacje,
umowy leasingu finansowego z opcja zakupu, Srodki pieni¢zne 1 lokaty krétkoterminowe. Gléwnym celem
tych instrumentéw finansowych jest pozyskanie srodkéw finansowych na dziatalno$é Spétki. Spétka
posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak naleznosci i zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug, ktére
powstaja bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dzialalnosci. Spétka nie posiada instrumentdw
pochodnych.

Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Spétki obejmuja:

1. ryzyko rynkowe (ryzyko walutowe, ryzyko cenowe, ryzyko wartosci godziwej zwiazane ze stopa
procentows),

2. ryzyko kredytowe,

3. ryzyko plynnosdi,

4. ryzyko przeplywoéw pienieznych zwigzanych ze stopa procentowa.

Zarzad weryfikuje 1 uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajéw ryzyka — zasady te zostaly
w skrécie oméwione powyzej. Spotka monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich
posiadanych przez nia instrumentoéw finansowych. Spoétka nie prowadzi rachunkowosci zabezpieczen.
Wilodarzewska S.A. aktywnie zarzadza plynnoscia finansowa poprzez wewngtrzne procedury budzetowe
oraz windykacyjne, majace na celu optymalizacjc harmonogramu przeplywéw pienigznych oraz
zapewnienie niezbednego finansowania zewngtrznego. Osiagniecie zakladanego poziomu przeplywdw
pieni¢znych w danym okresie jest uzaleznione od zdolnosci platniczej nabywcéw nieruchomosci. Spétka
bezpiecznie prognozuje platnosci swoich klientow. Wlodarzewska S.A. pomaga takze klientom
w zdobyciu finansowania na zakup nieruchomosci.

Dziatalno$¢ operacyjna Spolki opiera si¢ w istotnym stopniu na finansowaniu dluznym pozyskiwanym
w celu realizacji projektow inwestycyjnych. Wzrost stép procentowych wplywa zatem na wzrost kosztow
finansowania prowadzonych inwestycji a co za tym idzie na wyniki finansowe. Wlodarzewska S.A.
nie stosuje instrumentdéw zabezpieczajacych przed ryzykiem zwigzanym ze zmiang stép procentowych,
natomiast podczas tworzenia budzetéw przedsiewzieé inwestycyjnych uwzglednia ona analize wrazliwosci
optacalnosci projektéw na zmiany stép procentowych.
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3.2.7 Opis podstawowych zagrozen i ryzyka, ktére zdaniem Emitenta sg istotne dla
oceny zdolno$ci wywigzywania si¢ Spotki ze zobowigzan wynikajacych
z wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych

Ryzyko to zwiazane jest z osiaganiem ujemnych przeplywéw finansowcyh, ktére moze wynikac z:
- zaburzenia hoarmonogramu realizacji projektéw, ujawnienia si¢ wad prawnych nieruchomosci .

-konieczno$¢ splaty innych zobowiazan finansowcych.

Spotka stara si¢ ograniczaé to ryzyko:

- poprzez realizacj¢ przychodéw z dwdch strumieni pienieznych (przychody z najmu, bedace stabilnym
zrédlem przychodéw operacyjnych) 1 przychody ze sprzedazy mieszkan,

- spotka dywersyfikuje Zrédla finansowania inwestycyji (kredyty bankowe, emisja obligacii),

- harmonogram realizacji projektéw oparty jest o analize rentownosci poszczegdlnych projektéw oraz
o aktualne i przewidywane mozliwosci finansowe,

- inwestycje mieszkaniowe realizowane sa etapowo, dzigki czemu cze$¢ inwestycji finansowana
jest z wplywow ze zrealizowanych juz etapow,

- spotka aktywnie zarzadza plynnoscia finansowa poprzez wewnetrzne procedury budzetowe oraz
windykacyjne, majace na celu optymalizacj¢ harmonogramu przeplywéw pieni¢znych oraz zapewnienie

niezbednego finansowania zewnetrznego.
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Rozdzial 4. Oswiadczenia Zarzadu Emitenta

Warszawa, 05.04.2012z.

Oswiadezenie Zarzadu WELODARZEWSKA S.A.

Oswiadczamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane
pordwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposOb prawdziwy, rzetelny 1 jasny sytuacje majatkowa 1 finansows,
Wiodarzewska S.A. oraz wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalno$ci Wiodarzewska
S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagniec oraz sytuacji Wlodarzewska S.A., w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Jednoczesnie oswiadczamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego, zostal wybrany zgodnie z przepisami
prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania,
spelniali warunki do wyrazenia bezstronnej 1 niezaleznej opinii o badanym rocznym
sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Jeff@ma’ski i k
(

Prezes Zarzadu Wiodarzewska S.A.

Krzysztof Kowalski
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iceprezes Zarzadu Wlodarzewska S.A.
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Rozdzial 5. Zalaczniki

Roczne sprawozdanie finansowe Wlodarzewska S.A.

Opinia oraz raport z badania rocznego sprawozdania finansowego Wiodarzewska S.A.

[ /]
WEODARZEWSKA

v E L

Rozdzial: Zalaczniki



