OPINIA i RAPORT

niezaleznego bieglego rewidenta

| Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wiodarzewska Spotka Akcyjna
za rok 2011



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

z badania sprawozdani finansowego za rok 2011
dla
Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Wiodarzewska Spoétka Akcyjna
z siedzibg
w WARSZAWIE

1. Przeprowadziliémy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Wiodarzewska Spétka Akcyjna z

siedzibg w Warszawie, Al. Komisji Edukacji Narodowej 93 lok B3,

na ktore sktada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku po stronie aktywéw i pasywow

wykazuje sume: 219 480 547,96 zi,

rachunek zyskdw i strat za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku

wykazujacy zysk: 24 796 991,31 zi,

zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia
2011 roku wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 24 784 979,82 zi,

rachunek przeptywdw pienigznych rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku
wykazujacy zwiekszenie stanu srodkow pienieznych o kwotg: 8 447 849,82 zi,

oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z
dziatalnosci odpowiedzialny jest kierownik jednostki.

Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujgcego jednostki s zobowigzani
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm.), zwanej
dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy jednostki oraz o
prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

11. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1/  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2/  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow w Polsce,
Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng
pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci  zastosowanych przez jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow,
sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktdrych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cafosciowq oceng sprawozdania

finansowego.
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Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

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

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej jednostki na
dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 31 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku,

b) zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz na
podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami

umowy/statutu jednostki.

IV. Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego zwracamy
uwage, ze badana jednostka:

a) dokonata w roku 2011 zmian zasad (polityki) rachunkowosci; na skutek wprowadzonych zmian zasad
rachunkowosci zaprezentowano dane porownywalne - wynik finansowy roku 2010 zmienit (zwigkszyt) sie
0174 923,13 zt, a suma bilansowa zwiekszyta sie 0 2 431 801,01 zt .

b) w roku 2011 ujeto w pozostatych przychodach operacyjnych zysk z przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnej do wartosci godziwej w kwocie 39 421 219,77; w zwigzku z przyjeta metoda
przeszacowania do wartosci godziwej ze skutkiem wyceny na wynik finansowy - w przypadku spadku
wartosci inwestycji w przysztosci skutki wyceny moga w sposob znaczacy obcigzy¢ wynik finansowy

spotki.

IV. Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, a
zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Agnieszka Gajewska
wpisana na listg biegtych rewidentow
pod umerem,llo 5

f/

kluczowy biegly rewident
przéprowadz jacy badanie w imieniu

MAKTE Kancelaria Audytoréw i Doradcow Sp. z 0.0.
Nr 3356

01-231 Warszawa
ul. Ptocka 15

Warszawa, 2 kwiecien 2012 r.
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WLODARZEWSKA S.A.
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Warszawa, kwiecien 2012 roku



Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Raport niezaleznego bieglego rewidenta dla Akcjonariuszy
Wiodarzewska S.A.

Raport ten zostat opracowany w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego Wiodarzewska S.A. za okres od 1
stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku.

Raport ten powinien byé czytany wraz z opinig bieglych rewidentéw dotyczaca wyzej wymienionego sprawozdania
finansowego.
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

I. CZESC OGOLNA
1. INFORMACJA WSTEPNA

WELODARZEWSKA Spétka Akcyjna zostafa utworzona poprzez akt notarialny z dnia 23 listopada 2001 roku spisany
statut spotki przed notariuszem Tomaszem Piper w Warszawie, , Rep. A Nr 8282/2001; Spotka jest nastepca prawnym
spotki Wiodarzewska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig przeksztatcenie nastapito w wyniku przeksztatcenia
dokonanego na podstawie art. 563 ksh.

Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie 02-777 przy Al. Komisji Edukacji Narodowej 93 lok B3.

Spdtka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla miasta stotecznego
Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000082691.

Spotka WEODARZEWKA jest spétka akcyjna.

Jednostka posiada statystyczny numer identyfikacyjny REGON 016729177, oraz dziata pod Numerem Identyfikacji
Podatkowej NIP 5262591097.

Wedtug odpisu z KRS przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalnos¢ ujeta w 202 punktach.
W badanym okresie Spdtka prowadzita dziatalnos¢ w zakresie:

- budownictwa

- wynajmu nieruchomosci na wiasny rachunek

- obstuga nieruchomoéci na wiasny rachunek

Na dzien 31 grudnia 2011 roku kapitat podstawowy wynosit 2 192 500,00 zlotych i byt podzielony na 4 385 akgji o
wartosci nominalnej 500 ztotych kazdy, struktura akcji wg serii:

< - Wartosc serii /
: < . Liczba Wartosc .
Seria/ emis;__a rodzaj akcji w | jednostkowa sk s Sposob pokrycia kapitatu | Data rejestracji
akcji wartosci
szt. w zt. a s
nominalnej
udziatami przeksztatconej
seria A 1 200,00 500,00 600 000,00 | Spotki i gotdwka 01.02.2002
seria B 400,00 500,00 200 000,00 | aport 24.06.2002
seria C 654,00 500,00 327 000,00 | aport 26.02.2003
seria D 1 960,00 500,00 980 000,00 | objecie w zamian 05.02.2004
seria E 171,00 500,00 85 500,00 | gotéwka 13.05.2004
Razem kapitat
zakladowy: 2 192 500,00

Na koniec roku obrotowego struktura wiasnosci kapitatu podstawowego byta nastepujaca:

Ilo$¢ akcji - " Wartos¢ Udziat w kapitale
NAZWR w szt. TS g nominalna w zt | podstawowym (%)
Jerzy Kazimierz Szymaniski 2999 2999 1 499 500,00 68,39%
Marcin Krzysztof Marchaj 898 898 449 000,00 20,48%
Krzysztof Kowalski 488 488 244 000,00 11,13%
Razem 4 385 4 385 2192 500,00 100,00%

W ciggu roku obrotowego oraz do dnia wydania niniejszego raportu nie miaty miejsca zmiany kapitatu podstawowego.
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Kapitat wiasny na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2011 roku wynosit 83 763 702,67 ztotych
Kapitat wtasny na dzief 31.12.2011 r.

wtym :

- kapitat podstawowy 2 192 500,00 zt.
- kapitat zapasowy 51215 191,86 zt.

- zysk (strata) z lat ubiegtych 5559 019,50 zt.
- wynik finansowy za rok obrotowy 24 796 991,31 zt.

Badana jednostka jest jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Wiodarzewska S.A.

Zgodnie ze statutem wiadze Spotki stanowiq :
- Walne Zgromadzenie

- Rada Nadzorcza

- Zarzad

W sktad Zarzadu jednostki na dzieri 31 grudnia 2011 roku wchodzili:

Imie i nazwisko Petniona funkcja
Jerzy Kazimierz Szymanski Prezes Zarzadu
Krzysztof Kowalski Wiceprezes Zarzadu

W badanym okresie oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie wystapity zmiany w sktadzie Zarzadu.
W skiad Rady nadzorczej jednostki na dzieri 31 grudnia 2011 roku wchodzili:

Imie i nazwisko

Marcin Krzysztof Marchaj
Jadwiga Szymanska

Beata Dorota Fertak Szymanska
Jolanta Aldona Dumata

Dorota Kuratowska

W dniu 29 wrzesnia 2011 roku na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki podjeto uchwatg nr 3 odwotanie
wszystkich dotychczasowych cztonkéw Rady Nadzorczej tj. Jadwige Szymanska, Marcina Krzysztofa Marchaja oraz Beatg
Dorote Fertak-Szymanska oraz podjeto uchwate nr 4 o powotaniu Rady Nadzorczej na pigcioletnia kadencjg w sktadzie:
Jadwiga Szymanska, Marcin Krzysztof Marchaj, Beata Dorota Fertak-Szymanska, Dorota Kuratowska oraz Jolanta Aldona

Dumata.
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

2. SPRAWOZDANIE FINANSOWE
2.1 Badane sprawozdanie finansowe

Sprawozdanie finansowe sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku obejmuje:
e wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktory po stronie aktywéw i pasywow wykazuje sume
219 480 547,96 ziotych,

e rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zysk netto 24 796 991,31
ztotych,

s zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujace
zwiekszenie kapitalu wlasnego o kwote 24 784 979,82 ziotych,

e rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, wykazujacy
zwiekszenie stanu érodkéw pienigznych netto o kwote 8 447 849,82 zlotych,

e dodatkowe informacje i objasnienia.

2.2 Informacje o podmiocie uprawnionym i bieglym rewidencie

Podstawg przeprowadzenia badania jest umowa zawarta pomiedzy WEODARZEWSKA S.A. z siedziba w Warszawie
przy Al. KEN 93 lok B3 a sptka MAKTE Kancelaria Audytoréw i Doradcow Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy
ulicy Ptockiej 15 w dniu 10 maja 2011 roku.

Kancelaria zostata wybrana na biegtego rewidenta Uchwata Rady Nadzorczej z dnia 7 maja 2012 roku.

MAKTE Kancelaria Audytoréw i Doradcéw Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Plocka 15 dziata w zakresie badan
sprawozdan finansowych w trybie przewidzianym ustawg z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym /Dz. U. Nr 77,
poz. 649/ i zostata wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3356.

Zleceniobiorce - w wykonaniu zawartej umowy - reprezentuje biegly rewident — Agnieszka Gajewska wpisana do rejestru
bieglych rewidentéw pod nr 11085.

Badanie przeprowadzono w okresie: luty-marzec 2012 roku.

Zaréwno podmiot uprawniony do badania, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident stwierdzajg, ze
pozostajg niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym.

2.3 Otrzymane oswiadczenia i dostepnos¢ danych

Nie wystapily istotne ograniczenia zakresu badania. Zarzad Spotki udostepnit badajacym wszystkie sprawozdania
finansowe, ksiegi rachunkowe, dokumenty, jak réwniez udzielit informacji, wyjasénien niezbednych do celéw wydania
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

opinii.

Otrzymano rowniez oswiadczenie Zarzadu podpisane przez wszystkich cztonkow Zarzadu o kompletnym ujeciu danych w
ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz poinformowaniu o istotnych zdarzeniach,
ktére wystapity w okresie pomiedzy dniem bilansowym a dniem sporzadzenia o$wiadczenia.

2.4 Informacja o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy
Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy podlegato obowiazkowi badania.

Sprawozdanie to zostato zatwierdzone uchwata nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 28 kwietnia 2011

roku.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostato ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 maja
2011 roku oraz w Urzedzie Skarbowym w dniu 10 maja 2011 roku. Sprawozdanie zostato ogtoszone w Monitorze Polskim
B nr 2072 z 2011 roku.

Zgodnie z uchwatg nr 6 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 kwietnia 2011 roku zysk netto w kwocie
9962 710,01 zt za 2010 rok zostat w catoéci przeznaczony na pokrycie straty za rok 2009 w wysokosci 667 885,21 zt a
pozostata czes¢ w kwocie 9 294 824,80 zt zostata przekazana na kapitat zapasowy.

Ksiegi rachunkowe na dzien 1 stycznia 2011 roku zostaly prawidlowo otwarte na podstawie zatwierdzonego bilansu

zamkniecia na dzien 31 grudnia 2010 roku.
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Raport z badania WEODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Bilans

II.

SYTUACIA FINANSOWA

W analizie statycznej bilansu podstawa odniesienia poszczegdinych grup aktywéw i pasywéw jest suma bilansowa.

stan na

stan na stan na :
31.12.2011 udziat w 31.12.2010 udziat w 31.12.2009 udziat w
f R kwota w PLN % kwota w PLN % kwota w PLN %
AKTYWA
A. Aktywa trwate 121 674 679,83 55,44% 60974 260,26 56,29% 59 610 065,69 45,19%
L. Wartosci niematerialne i prawne 520 562,12 0,24% 585 842,23 0,54% 808 232,47 0,61%
11 Rzeczowe aktywa trwale 3 951 025,25 1,80% 4761 262,96 4,40% 6809 171,79 5,16%
II1. Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00% 0,00 0,00% 149 999,40 0,11%
v. Inwestycje diugoterminowe 115 747 287,00 52,74% 54 235 203,44 50,06% 44 742 768,40 33,92%
Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 1 455 805,46 0,66% 1 391 951,63 1,28% 7 099 893,63 5,38%
B. Aktywa obrotowe 97 805 868,13 44,56% 47 356 436,53 43,71% 72305377,06 54,81%
L Zapasy 71 037 476,07 32,37% 34 772 780,29 32,10% 57 478 752,83 43,57%
II. Naleznosci krotkoterminowe 17 216 630,75 7,84% 11 204 590,82 10,34% 9 434 687,34 7,15%
IIL. Inwestycje krétkoterminowe 9 274 978,35 4,22% 717 784,09 0,66% 4709 712,15 3,57%
Krotkoterminowe rozliczenia
V. miedzyokresowe 276 782,96 0,13% 661 281,33 0,61% 682 224,74 0,52%
AKTYWA RAZEM - 219 480 547,96 100,00% 108 330 696,79 100,00% 131 915 442,75 100%
PASYWA
A. Kapitat wiasny 83763 702,67 38,16% 58 978 722,85 54,44% 46 889 337,24 35,54%
L. Kapitat podstawowy 2 192 500,00 1,00% 2 192 500,00 2,02% 2 192 500,00 1,66%
Nalezne wplaty na kapitat
1I. podstawowy 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
I1I. Udziaty (akcje) wiasne 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
v. Kapitat zapasowy 51 215 191,86 23,33% 41 920 367,06 38,70% 44 320 367,06 33,60%
V. Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 0,00% 12 011,49 0,01% 0,00 0,00%
VI. Pozostate kapitaty rezerwowe 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
VIIL. Zysk (strata) z lat ubiegtych 5559 019,50 2,53% 4716 211,16 4,35% 1 044 355,39 0,79%
VIIIL. Zysk (strata) netto 24 796 991,31 11,30% 10 137 633,14 9,36% -667 885,21 -0,51%
QOdpisy z zysku netto w ciggu roku
IX. obrotowego 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Zobowigzania i rezerwy na
B. zobowigzania 135716 845,29 61,84% 4935197394 4556% 85026 105,51 64,46%
L Rezerwy na zobowigzania 12 781 006,94 5,82% 8 366 324,87 7,72% 11237 917,79 8,52%
II. Zobowigzania dtugoterminowe 52 154 095,44 23,76% 10 307 562,17 9,51% 7 496 394,48 5,68%
I11. Zobowigzania krétkoterminowe 51 552 543,24 23,50% 25 649 476,73 23,68% 64 383 678,06 48,81%
v. Rozliczenia miedzyokresowe 19 229 199,67 8,76% 5028 610,17 4,64% 1908 115,18 1,45%
PASYWA RAZEM 219 480 547,96 100,00% 108 330 696,79 100,00% 131915 442,75 100%
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Wstepna analiza bilansu

| belecny 24.12.2011

dynamika w : dynamikaw
stan na 31.12.2011 % stan na 31.12.2010 % ~ stan na 31.12.2009
kwota w PLN 2011/2010 kwota w PLN 2010/2009 kwota w PLN
AKTYWA
A. Aktywa trwale 121 674 679,83 199,55% 60 974 260,26 102,29% 59 610 065,69
I. Wartosci niematerialne i prawne 520 562,12 88,86% 585 842,23 72,48% 808 232,47
II. Rzeczowe aktywa trwale 3951 025,25 82,98% 4 761 262,96 69,92% 6809 171,79
III.  Naleznosci diugoterminowe 0,00 0% 0,00 0,00% 149 999,40
IV.  Inwestycje diugoterminowe 115 747 287,00 213,42% 54 235 203,44 121,22% 44 742 768,40
Diugoterminowe rozliczenia
V. miedzyokresowe 1 455 805,46 104,59% 1391 951,63 19,61% 7 099 893,63
B. Aktywa obrotowe 97 805 868,13 206,53% 47 356 436,53 65,50% 72 305 377,06
I. Zapasy 71 037 476,07 204,29% 34 772 780,29 60,50% 57 478 752,83
II. Naleznosci krétkoterminowe 17 216 630,75 153,66% 11 204 590,82 118,76% 9 434 687,34
ITI.  Inwestycje krétkoterminowe 9 274 978,35 1292,17% 717 784,09 15,24% 4709 712,15
Krotkoterminowe rozliczenia
IV.  miedzyokresowe 276 782,96 41,86% 661 281,33 96,93% 682 224,74
KAKTYWA RAZEM 219 480 547,96 202,60% 108 330 696,79 82,12% 131915 442,75
PASYWA
A. Kapitat wiasny 83 763 702,67 142,02% 58 978 722,85 125,78% 46 889 337,24
L. Kapitat podstawowy 2 192 500,00 100,00% 2 192 500,00 100,00% 2 192 500,00
Nalezne wptaty na kapitat
II.  podstawowy 0,00 - 0,00 - 0,00
ITI.  udzialy (akcje) whasne 0,00 - 0,00 - 0,00
IV.  Kapitat zapasowy 51 215 191,86 122,17% 41 920 367,06 94,58% 44 320 367,06
V. Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 0,00% 12 011,49 - 0,00
VI.  Pozostate kapitaly rezerwowe 0,00 - 0,00 - 0,00
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 5 559 019,50 117,87% 4716 211,16 451,59% 1 044 355,39
VIII. Zysk (strata) netto 24 796 991,31 244,60% 10 137 633,14 -1517,87% -667 885,21
Odpisy z zysku netto w ciggu roku
IX.  obrotowego 0,00 - 0,00 - 0,00
Zobowigzania i rezerwy na
B. zobowigzania 135 716 845,29 275,00% 49 351 973,94 58,04% 85 026 105,51
I. Rezerwy na zobowigzania 12 781 006,94 152,77% 8 366 324,87 74,45% 11 237 917,79
11, Zobowigzania dtugoterminowe 52 154 095,44 505,98% 10 307 562,17 137,50% 7 496 394,48
III.  Zobowigzania krétkoterminowe 51 552 543,24 200,99% 25 649 476,73 39,84% 64 383 678,06
IV.  Rozliczenia migdzyokresowe bierne 19 229 199,67 382,40% 5028 610,17 263,54% 1908 115,18
PASYWA RAZEM 219 480 547,96 202,60% 108 330 696,79 82,12% 131915 442,75
wskainlk

31.12.2010 31.12.2009

Zlota reguta bilansowania

kapitaty wtasne + rezerwy dtugoterminowe x 100
aktywa trwate

Zlota regula bilansowania II

kapitaty obce krétkoterminowe x 100
aktywa obrotowe

Ziota reguta finansowania
kapitaty wiasne x 100

kapitat obcy

100-150

40 - 80

powyzej

100

Wskaznik wyposaZenia jednostki w trwate srodki gospodarcze

aktywa trwate x 100
aktywa ogdtem

30-50

68,93%
52,71%

80,77%

55,44%

96,89%

54,16%

164,03%

56,29%

78,66%
89,04%

65,23%

45,19%
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Na dzief 31grudnia 2011 ogdlna warto$¢ aktywéw Spotki stanowita kwote 219 480 547,96 i w poréwnaniu do stanu na
koniec roku 2010 zwiekszyta sie o 111 149 851,17 tj. 0 202,60% wzrost ten wynika z faktu iz:

- aktywa trwate zwiekszyly sie 0 w stosunku do roku 2010 o 60 700 419,57tj o 199,55%. Wzrost gtéwnie spowodowato
zwiekszenie stanu inwestycji dtugoterminowych — wycena do wartosci godziwej oraz naktady inwstycyjne.

- aktywa obrotowe zwiekszyly sie o 50 449 431,60 w stosunku do roku 2010 tj. 0 206,53% gtéwnie dzigki zwigkszeniu
zapasow i srodkow pienigznych w kasie i na rachunkach bankowych.

Wysokoé¢ kapitatow wiasnych wzrosta w stosunku do 2010 o 24 784 979,82 tj. o 38,16%. Dziatalnos¢ gospodarcza
Spotki na dzien 31 grudnia 2011r. finansowana jest kapitatem wtasnym w 38,16%.

Rachunek zyskow i strat

W ponizszym zestawieniu danych z rachunku zyskow i strat podstawq odniesienia dla grup przychodéw sa przychody
ogdtem, dla grup kosztéw za$ koszty i straty ogdétem. Tablica informuje o zakresie, w jakim poszczegdine grupy
przychoddw i kosztow wptywaja na ich wielkosci globalne.

W powigzaniu z nastepna tablica wskazuje na gtdéwne obszary ich powstawania determinujace wielkos¢ wyniku
finansowego netto.

Ponizsza tabela przedstawia analize dynamiki rachunku zyskow i strat: _
o ' okres koficzacy  dynamika w

okres koficzacy ~ dynamika w
e

okres konczacy sie s R se

31.12.2011 . 31.12.2010 2011/20_10_ 31.12.2009 2010/2009
Przychody i zyski 55604 841,07 68527 714,17 81,27% 102849992,96 66,63%
A. Przychody ze sprzedazy 8 859 813,70 57 112 582,77 15,51% 74 761 778,36 76,39%
D. Pozostate przychody operacyjne 40 227 116,11 9 463 176,89 425,09% 20 756 442,27 45,59%
G. Przychody finansowe 6 607 911,26 1 951 954,51 338,53% 733177233 26,62%
J.I.  Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00 - 0,00 -
Koszty i straty 25 601 699,98 5630182998 4547% 10185308489 5528%
B.  Koszty dziatalnosci operacyjnej 19475411,50 52 684 745,15 36,97% 70 795 209,07 74,42%
E.  Pozostale koszty operacyjne 2 318 487,56 2176 172,08  106,54% 30 454 574,36 7,15%
H.  Koszty finansowe 3 807 800,92 1440 912,75  264,26% 603 301,46  238,84%
J.II  Straty nadzwyczajne 0,00 0,00 - 0,00 -
K.  Zysk/strata brutto 30093 141,09 12225884,12 246,14% 996 908,07 1226,38%

L. Podatek dochodowy 5 296 149,78 2088 251,05  253,62% 0,00
N.  Zysk/strata netto 24796991,31 1013763314 244,60% 996 908,07 1016,91%
L

Rachunek zyskow i strat wskazuje na osiagnigcie w roku obrotowym dodatniego wyniku finansowego wynoszgcego

brutto 30 093 141,09 z, elementami skladowymi zysku s3:

- strata na dziatalnosci podstawowej -10 615 597,80 zt.
37 908 628,55 zi.

2 800 110,34 zt.

- zysk z pozostatej dziatalnosci operacyjnej
- zysk z dziatalnosci finansowej

www.makte.pl; Tel. 22-634-21-10 e-mail: info@makte.pl
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Wezlowe wskazniki analizy

ﬂskaiﬂﬂmnmm 20l re a0 N0g

Rentownos¢ majatku (ROA)

gk faansowy netto 11,30% 9,36% -0,51%
suma aktywow

Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)

gk nansovy netto 29,60%  17,19% -1,42%
kapitat wtasny

Rentownos¢ netto sprzedazy

wynik finansowy netto 279,88%  17,75%  -0,89%
przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ brutto sprzedazy

wynik ze sprzedazy produktow i towarow 24,00% 32,66% 23,45%
przychody ze sprzedazy produktéw i towaréw

Wskagniki ptynnoéci | sprawnoscl 00l 0l o 2000y,

Wskaznik ptynnosci I

aktywa obrotowe ogétem
aktywa obrotowe ogétem 1,90 1,85 1,12
zobowigzania krétkoterminowe

Wska#nik ptynnosci IT

aktywa obrotowe ogdlem - zapasy
aktywa obrotowe ogdtem - zapa 0,52 0,49 0,23
zobowigzania krotkoterminowe

Wskainik pltynnosci III

inwestycje krétkoterminowe 0,18 0,03 0,07
zobowigzania krétkoterminowe

Wskazniki rotacji (obrotowosc) 20ilr 2010r. 2009
Szybkosé¢ obrotu zapaséw (w dniach)
$redni stan zapasow x 365 dni
przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardéw i
materiatow
Sptyw naleznosci (w dniach)
sredni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug x 365 dni
przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i
materiatow

Sptata zobowiazan (w dniach)
$redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni
przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatow

2179,55 294,78 140,31

452,87 56,27 16,93

252,97 239,77 114,24
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Raport z badania WEODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Sptata zobowigzan (w dniach)
sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 252 274 61
koszty dziatalnosci operacyjnej

Produktywnos$¢ aktywow
przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardow 0,04 0,53 0,57
aktywa ogdtem

Wskazniki wyplacalnosci 2011t 2010r,  2000r

Obcigzenie majatku zobowigzaniami
zobowiazania ogglem 47,25% 33,19% 54,49%
majatek ogdtem

Wskaznik zobowigzan do kapitalow wiasnych

Zobowiazania ogoter 107,42% 53,39% 123,66%
kapitaty wiasne + rezerwy

Trwalos¢ struktury finansowania

kapitat wtasny+rezerwy diug.+zobowigzania diug 61,08% 64,05% 41,23%
suma aktywow

Pokrycie zobowigzan nadwyika finansowa

zysk netto +amortyzacja roczna
sk netto +amortyzacja roczna 67,85% 25,92% 2.07%
__przecietny stan zobowigzan

Analiza poréwnawcza powyzszych wskaznikéw i danych liczbowych pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskow

dotyczacych tendencji gtéwnych danych ekonomicznych:

- majatek firmy wzrést ponad dwukrotnie w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, wzrost ten byt spowodowany
przeszacowaniem do wartoéci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej, oraz prezentacjg aktywa z tytutu podatku
odroczonego,

- zysk netto Spotki za rok 2011 wyni6st 24 796 991,31 zt, co stanowi znaczacy wzrost wzgledem roku wezesniejszego -
o ponad 244%,

- glowny wplyw na wynik netto miata pozostata dziatalno5¢ operacyjna oraz finansowa.

- wartoé¢ kapitatéw wiasnych zwiekszyta o wynik roku poprzedniego oraz o rozwigzanie kapitatu z aktualizacji wyceny
spotki stowarzyszone;j.

Struktura majatku nie ulegta znacznym zmianom. Ponad potowe w udziale majatku stanowig inwestycje dtugoterminowe.
W strukturze finansowania majatku wzrost udziat kapitatéw wiasnych, ktére stanowig 38,16% pasywow ogotem.
Pozostaly majatek finansowany jest kapitatami obcymi i rezerwami, w tym w 23,76% zobowigzaniami
dtugoterminowymi.

Osiagane przez Spétke przez kolejne lata zyski, w tym z przeszacowania inwestycji dtugoterminowych powoduja, ze
wskazniki rentownosci majatku, kapitatu wtasnego, czy rentowos¢ sprzedazy sa na wysokim poziomie.

Wskazniki ptynnosci sg na bardzo dobrym poziomie zapewniajacym spotce regulowanie biezacych zobowigzan. Wszystkie
ulegty poprawie sie w stosunku do roku 2010.
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Obcigzenie majatku zobowigzaniami wynosi 47,25% i wzrosto w poréwnaniu do roku ubiegtego w skutek emisji obligacji
oraz zaciggniecia kredytow.
Rachunek przeptywdw pienieznych wykazuje dodatni strumien przeptywow w kwocie 8 447 849,82 zt. Z tego:

- z dziatalnosci operacyijnej (35 945 307,11)zt.
- z dziatalnosci inwestycyjnej (17 367 221,63) zt.
- z dziatalnosci finansowej 61 760 378,56 zi.

3. Ocena kontynuacji dziatania:

Sprawozdanie finansowe oraz plany Spotki do kontynuacji prowadzonej dziatalnosci w zakresie wynajmu powierzchni
biurowych, potwierdzone zawartymi umowami najmu lokali nie wskazujg na brak mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez spotke w najblizszym czasie.
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Raport z badania WELODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

III. INFORMACIE SZCZEGOLOWE

1. Ocena dokumentacji przyjetych zasad rachunkowosci, dokumentowania operacji gospodarczych
oraz prowadzenia ksiag rachunkowych

Opracowana przez jednostke dokumentacja przyjetych zasad rachunkowosci spetnia wymogi ustawy o rachunkowosci.
Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mie¢ istotny wplyw na badane sprawozdanie finansowe nieprawidtowosci
w dokumentowaniu operacji gospodarczych oraz prowadzeniu ksigg rachunkowych, ktdre nie zostatyby usuniete, w tym
w zakresie rzetelnoéci, bezbtednoéci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych, powigzania dokonywanych w nich zapiséw z
dowodami ksiegowymi i sporzadzonym sprawozdaniem finansowym oraz prawidtowosci otwarcia ksiag rachunkowych.
Ksiegi rachunkowe prowadzone sg w systemie komputerowym i odpowiadajg wymogom przepisow w zakresie
prowadzenia ksiag za pomocg komputera. Ksiegi rachunkowe oraz dokumentacja finansowo-ksiggowa s3
przechowywane zgodnie z postanowieniami rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci. Ochrona dostepu do informacii o firmie
jest wystarczajaca. Dane statystyczne gromadzone sg w postaci wydrukéw komputerowych oraz na nosnikach
magnetycznych.

2. Inwentaryzacja sktadnikéw majatkowych

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje nizej wymienionych sktadnikéw aktywow:

e $rodkéw pienieznych w kasie wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku,

e  aktywow pienieznych na rachunkach bankowych wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku,
e naleznosci wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku

e pozostatych skladnikdw aktywow i pasywow na dzien 31 grudnia 2011 roku

Przeprowadzona inwentaryzacja sktadnikow aktywow jest wypetnieniem przez badang jednostke obowigzku
wynikajgcego z art. 26 ustawy o rachunkowosci. Rdznice inwentaryzacyjne zostaty rozliczone.

3. Stosowane zasady rachunkowosci przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego

Zasady rachunkowosci przyjete przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego sg zgodne z ustawg o rachunkowosci z 29
wrzednia 1994 roku (Dz. U. z 2009 roku, Nr 152 poz. 1223 wraz z pdzniejszymi zmianami). Zasady wyceny aktywow i
pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego za rok koriczacy sig 31 grudnia 2011 roku sg zgodne z ustawa. W badanym
roku nastapita zmiana zasad rachunkowosci w stosunku do prezentagji, identyfikacji i wyceny Srodkéw trwatych
bedacych nieruchomosciami oraz sktadnikéw majatku zakwalifikowanymi jako nieruchomosci inwestycyjne. Skutki zmiany
zasad rachunkowosci zaprezentowano prawidtowo w przeksztalconym sprawozdaniu za 2010 rok oraz w informacji
dodatkowej.

Zmiany zostaly przyjete w zakresie:

- prezentacji i wyceny nieruchomosci inwestycyjnych

- prezentacji i wyceny zapasow

- prezentacji i wyceny aktywow finansowych i zobowigzan finansowych
- prezentacji i wyceny podatku odroczonego

- prezentacji | wyceny rezerw na Swiadczenia pracownicze

- prezentacji zaliczek otrzymanych na poczet ustug budowlanych

- wyceny inwestycji w jednostki stowarzyszone
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Raport z badania WLODARZEWSKA S.A. za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011

Na skutek wprowadzonych zmian wynik finansowy roku 2010 wzrést 0 174 923,13 zt a suma bilansowa ulegta zmianie o
2431801,01z.

a. Rzeczowy majatek trwaly

Rzeczowy majatek trwaty obejmuje érodki trwate, $rodki trwate w budowie oraz zaliczki na $rodki trwate w budowie. Do
Srodkéw trwatych zaliczane sg sktadniki majgtku spetniajace jednoczesnie warunki:

e 53 kontrolowane przez jednostke,

e przewiduje sie ich uzywanie przez okres dituzszy niz 1 rok,

e 53 przeznaczone na wiasne potrzeby,

e s kompletne i zdatne do uzytku w momencie przyjecia do uzywania.

Srodki trwate wyceniane sg wedtug cen nabycia/zakupu (kosztu wytworzenia) pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne, a
takze odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

b. Amortyzacja

Wysokos¢ stawek amortyzacyjnych $rodkéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych Spotka ustala uwzgledniajac
okres ekonomicznej uzytecznosci.

Rozpoczecie amortyzacji nastepuje nie wczesniej niz po przyjeciu $rodka trwatego do uzywania, a jej zakoriczenie - nie
pézniej niz z chwila zréwnania wartosci odpiséw amortyzacyjnych z wartoscia poczatkowa, przekazania Srodka do
likwidacji badz sprzedazy lub stwierdzenia niedoboru.

C. Inwestycje diugoterminowe

Inwestycje ditugoterminowe obejmuja/dotycza inwestycje w nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne oraz
diugoterminowe aktywa finansowe.

Inwestycje diugoterminowe w nieruchomosci nie byly rozpoznawane przez Spotke przed rokiem 2010. W wyniku zmian
zasad rachunkowosci w 2011 roku dotychczas posiadane nieruchomosci prezentowane byly Srodkach trwatych
powierzchnie ustugowe w galeriach handlowych oraz garaze wraz z przynaleznym gruntem i w catosci traktowane jak
srodki trwate.

Inwestycje w nieruchomosci w catosci dotycza wytworzonych badz nabytych w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych
nie uzytkowanych przez jednostke i grupe kapitatowa gruntéw, budynkéw, budowli, lokali. Zostaty one wycenione
wedtug wartoéci godziwej okreslonej w operacie szacunkowym przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego. Skutki
wyceny odnoszone sg na wynik finansowy.

d. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w catosci dotycza:

e aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustalone w wysokosci kwoty przewidzianej w przysztosci do
odliczenia od podatku dochodowego w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi, ktére spowoduja w przysztosci
zmniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego oraz straty podatkowej mozliwej do odliczenia przy zachowaniu
zasady ostroznosci.
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e. Naleznosci kréotkoterminowe

Naleznosci krétkoterminowe obejmuja:

»  wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug bez wzgledu na umowny termin zaptaty,

e pozostate naleznosci, ktérych aktualny, umowny termin splaty ostatniej raty jest krotszy niz rok od dnia
bilansowego,

e naleznoéci z tytutu podatkéw, dotacii, cet ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen

Naleznosci wycenia sie w kwocie wymaganej zaptaty z zachowaniem ostroznosci.

f. Inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe obejmuja:

e krotkoterminowe aktywa finansowe do ktérych zalicza sie udzielone pozyczki, aktywa pienigzne,
Inwestycje te wycenia sie:
e udzielone pozyczki — wg skorygowanej ceny nabycia

e $rodki pieniezne - w wartosci nominalnej

g. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Do czynnych rozliczen miedzyokresowych zalicza sie poniesione wydatki stanowigce koszty przysztego roku obrotowego

oraz aktywa stanowigce odpowiednik przychoddw niebedacych naleznosciami na dzien bilansowy.

Rozliczenia miedzyokresowe obejmuja:

e oplacone z gory na przyszly rok obrotowy ubezpieczenia, prenumeraty, koszty poniesione na remont lokali do
wynajmu.

h. Kapitat wiasny

Kapitaty wtasne stanowia tworzone przez Spotke kapitaty zgodnie z obowigzujacym prawem, wiasciwymi ustawami oraz
statutem Spotki. Do kapitaldw wiasnych zalicza sie rowniez nalezne wplaty na kapitat podstawowy, udziaty wiasne,
zysk/strate biezacego roku oraz niepodzielone zyski i niepokryte straty z lat ubiegtych. Kapitat podstawowy Spotki
wykazywany jest w wysokosci zgodnej ze statutem Spotki oraz wpisem do rejestru sadowego wg wartosci nominalnej.
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych obejmuje skutki zmian zasad rachunkowosci. Wynik finansowy netto roku
obrotowego stanowi zysk netto wynikajacy z rachunku zyskow i strat.

i. Rezerwy na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania tworzone s3 na wynikajace z przesztych zdarzen pewne lub wysoko prawdopodobne przyszte
zobowiazania, ktdrych kwote mozna wiarygodnie oszacowac. Rezerwy obejmuja:

e rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

j- Zobowigzania diugoterminowe

Zobowiazania dtugoterminowe obejmuja wszystkie zobowigzania Spotki z wyjatkiem zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
ktérych termin platnosci przypada pdzniej anizeli w roku nastepujacym po dniu bilansowym.
Zobowiazania dtugoterminowe wykazywane sg w kwocie wymagajacej zaptaty, z wyjatkiem zobowigzan finansowych
wycenianych wg skorygowanej ceny nabycia.
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k. Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe obejmujg ogdt zobowigzan z tytutu dostaw i ustug bez wzgledu na termin zaptaty oraz
pozostale tytuty zobowigza wymagajace zaptaty najpdzniej do ostatniego dnia roku nastepujacego po dniu bilansowym.
Zobowigzania krétkoterminowe, z wyjatkiem zobowigzan finansowych, wykazywane sg w kwocie wymagajacej zaptaty.

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréow i materiatow

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdéw stanowia powstajace powtarzalnie przychody zwigzane
bezposrednio z dzialalnoécia podstawowa jednostki. Przychody te wykazywane sa w wielkosci netto bez podatku od
towaréw i ustug z uwzglednieniem dotacji, opustdw, rabatow, itp.

W tej pozycji 53 rowniez prezentowane przychody uzyskiwane z najmu nieruchomosci inwestycyjnej ze wzgledu na fakt,
7e jest to podstawowa, jedyna dziatalnos¢ Spotki.

L Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja wszystkie koszty zwiazane z dziatalnoscig podstawowa z wyjatkiem pozostatych
kosztéw operacyjnych, kosztow finansowych oraz strat nadzwyczajnych.

Koszty zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci inwestycyjnej przeznaczonej pod najem, sg analogicznie do przychoddw z
tej dziatalnosci wykazywane w dziatalnosci operacyjnej.

m. Pozostale przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmuja przychody i koszty niezwigzane bezposrednio z normalng dziatalnoscia
produkcyjna, wptywajace na wynik finansowy, w tym przychody i koszty zwigzane z wyceng nieruchomosci inwestycyjnej
do wartosci godziwe;j.

n. Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe obejmujg przychody i koszty zwigzane z dziatalnoscig finansowa wptywajace na wynik
finansowy.

o. Zyski i straty nadzwyczajne

Zyski i straty nadzwyczajne przedstawiajg skutki zdarzen trudnych do przewidzenia powstajacych niepowtarzalnie poza
zwykla dziatalnoscig jednostki i niezwigzanych z ogdinym ryzykiem jej prowadzenia.

p. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od osob prawnych jest to podatek dochodowy stanowigcy zobowigzania podatkowe, powigkszony o
rezerwe na odroczony podatek dochodowy i zmniejszony o aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zwroty
nadptat lub umorzenia podatkéw dochodowych pochodzace z lat ubiegtych. Rezerwe z tytutu podatku dochodowego
tworzy sie w wysokosci kwoty podatku dochodowego wymagajacej zaptaty w przysziosci w zwigzku z wystgpowaniem
dodatnich réznic przejéciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego ustalono w wysokosci kwoty przewidzianej do
odliczenia od podatku w przysziosci w zwigzku z wystapieniem ujemnych réznic przejéciowych oraz straty podatkowej
mozliwej do odliczenia ustalonych przy uwzglednieniu zasady ostroznosci.
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4, Charakterystyka poszczegélnych pozycji bilansu oraz rachunku zyskow i strat

4.1 Wartosci niematerialne i prawne

Wykazany w bilansie stan wartosci niematerialnych i prawnych jest zgodny z ksieggami rachunkowymi Spotki.
Zmiany w wielkosci aktywow trwatych w badanym okresie przedstawiaty si¢ jak nizej:

(w ztotych) Stan na poczatek roku Stan na koniec roku
wartos¢ netto wartos¢ netto

Wartosci niematerialne i prawne 585 842,23 520 562,12

Odpis aktualizujacy wartosci licencji 440 097,66 440 097,66

Na dzien 31 grudnia 2011 roku rzeczowe aktywa trwate stanowily 0,24% majatku jednostki.

4.2 Rzeczowe aktywa trwale

Wykazany w bilansie stan rzeczowych aktywéw trwatych jest zgodny z ksiegami rachunkowymi Spotki.
Zmiany w wielkosci aktywow trwatych w badanym okresie przedstawialy si¢ jak nizej:

(w zlotych) Stan na poczatek roku Stan na koniec roku
wartos¢ netto wartos¢ netto

Srodki trwate 4761 262,96 3951 025,25
W tym:

Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i 0,00 58 355,00
wodnej

Urzadzenia techniczne i maszyny 842 541,32 807 536,64
Srodki transportu 3 854 887,66 2984 779,14
inne 63 833,98 100 354,47

Na dzieri 31 grudnia 2011 Spdtka uzytkowata whasne $rodki trwate o wartosci 792 287,22 zt oraz na podstawie umow
najmu, dzierzawy, leasingu srodki o tacznej wartosci 3 158 738,03 zi.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku rzeczowe aktywa trwate stanowity 1,8% majatku jednostki.

4.3 Inwestycje dlugoterminowe

Wykazany w sprawozdaniu stan inwestycji dtugoterminowych jest zgodny z ksiggami rachunkowymi.

(w ztotych) : Cena nabycia Wycena na dileﬁ bilansowy

Inwestycje dtugoterminowe 54 235 203,44 115 747 287,00

Na dzierl 31 grudnia 2011 roku inwestycje dtugoterminowe stanowity 52,74% majatku jednostki.

4.4 Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Dilugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w calosci dotycza aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego i

ich wielkos¢ jest zgodna z danymi ewidencji ksiegowej.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe stanowity 0,66% aktywdw Spotki.
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4.5 Naleznosci krotkoterminowe

Wykazany w bilansie stan naleznosci jest zgodny z ksiegami rachunkowymi.

Struktura naleznosci z tytutu dostaw i ustug przedstawiata sig jak nizej:

Stan na poczatek Stan na koniec
(w ziotych) okresu okresu
Naleznosci handlowe brutto 11 084 894,96 12 090 563,84
W tym:
Od jednostek powigzanych 6 528 647,24 8 970 113,64
QOd pozostatych jednostek 4 556 247,72 3 120 450,20
Qdpisy aktualizujace -410 053,95 -780 078,24
Naleznosci netto 10 674 841,01 11 310 485,60
Stan na poczatek Stan na koniec
(w ziotych) okresu okresu
Naleznos$di publiczno - prawne 60 832,15 4 260919,88
W tym:
Z tytutu podatku VAT 60 832,15 4 260 919,88
Stan na poczatek Stan na koniec
(w zlotych) okresu okresu

Pozostate naleznosci
W tym:
Zaptacone kaucje
Rozrachunki z tytutu wynagrodzen
Pozostate rozrachunki z pracownikami
Inne

468 917,66 1645 225,27 —

0,00 776 700,00

0,00 11 426,35

393 641,44 570 541,40
75 276,22 286 557,52

>

Na dzierh 31 grudnia 2011 roku naleznoéci krétkoterminowe stanowity 7,84% majatku Spotki.

4.6 Inwestycje krotkoterminowe

Wykazywana w sprawozdaniu finansowym wielko$¢ inwestycji krotkoterminowych wynika z ksiag rachunkowych. Giéwne

pozycje inwestycji na koniec roku obrotowego stanowity:

% udzlélu

wielkoéé w zt
Srodki pieniezne w kasie 148 325,45 1,65%
‘ 5o B 0,
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych 8 859 725,46 98,35%
Razem 9 008 050 ,91 100%

Nie dokonywano w trakcie roku odpisdw wyrazajacych trwata utrate wartosci inwestycji.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach Spétki wynidst 4,22%.

4.7 Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
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Stan rozliczen miedzyokresowych wykazanych w bilansie wynika z ksiag rachunkowych i w wigkszosci dotyczyt nizej

wymienionych tytutow:

Tytut (w ziotych)
Optlacone z gory ubezpieczenia 33 035,63
Koszty transakcji zakupu gruntdw poniesione przed nabyciem 169 451,00
prenumeraty 2 607,57
licencje 10 397,00
Najem miejsca postojowego 260,00
Inne 61 030,83
Razem 276 782,96
Na dzien 31 grudnia 2011 roku rozliczenia miedzyokresowe stanowity 0,13% ogélnej kwoty aktywow.
4.8 Kapitaly
Wykazana w sprawozdaniu wielkos¢ kapitatow wynikata z ksigg rachunkowych.
(w ztotych)
2 192 500,00

Kapitat podstawowy
51 215 191,86

Kapitat zapasowy

Zysk z lat ubiegtych 5 559 019,50
Zysk netto 24 796 991,31
Kapitaty wtasne razem 83 763 702,67

Na dzien 31 grudnia 2011 roku kapitaty wtasne stanowig 38,1,6% ogdlnej kwoty pasywow.

4.9 Rezerwy na zobowigzania

Stan rezerw wykazany w ksiegach rachunkowych jest zgodny z wielkosciami wykazywanymi w bilansie.
Wielko$¢ rezerw na poczatek i koniec roku obrotowego wedtug tytutdw ksztaltowata sie jak nizej:

(w ztotych) stan na 31 grudnia 2011
10 523 623,36

Rezerwa z tyt. podatku odroczonego

Rezerwy na zobowigzania 2 257 383,58
Razem 12 781 006,94

Na dziefl 31 grudnia 2011 roku rezerwy stanowig 16,73% ogolnej kwoty pasywow.

4.10 Zobowigzania dlugoterminowe

Wykazana w bilansie wielkosS¢ zobowiazan dtugoterminowych wynika z ewidencji ksiegowej.

(w ztotych) Stan na poczatek okresu Stan na koniec okresu

Kredyty dtugoterminowe wobec jednostek
powigzanych 7 680 998,59 8 194 800,76
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Kredyty diugoterminowe wobec jednostek

pozostatych 0 12 312 353,00
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 29 875 485,66
inne 2 626 563,58 1 771 456,02
Razem 10 307 562,17 52 154 095,44

Na dzien 31 grudnia 2011 roku zobowigzania krotkoterminowe stanowig 23,76 % ogdinej kwoty pasywow.

4.11 Zobowiazania krotkoterminowe

Wykazany stan zobowigzan krotkoterminowych jest zgodny z ksiegami rachunkowymi.

Pozostate zobowigzania : (w ztotych)
Kredyty krotkoterminowe od pozostatych jednostek 25 802 763,71
Pozyczki od jednostek powigzanych 315 949,24
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 15 322 072,96
Zaliczki otrzymane na dostawy 5467 213,12
Zobowigzania z tytutu podatkdw, cel, ubezpieczen i innych 1709 146,54
Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 5 320,05
Z tyt. Emisji dtuznych popieréw wartosciowych 253 142,47
Inne zobowigzania finansowe 1148 880,74
Fundusze specjalne 3 616,96
inne 1 524 437,45
Razem 51 552 543,24

Na dzien 31 grudnia 2011 roku zobowigzania krétkoterminowe stanowig 23,50% ogdinej kwoty pasywow.

4.12 Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
Wykazane w roku obrotowym przychody 8 859 813,70 sg zgodne z ksiegami rachunkowymi.
4.13 Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Wykazane w roku obrotowym koszty sprzedanych ustug, koszty sprzedazy oraz koszty zarzadu w kwocie 19 475 411,50
zt. wynikaja z ksigg rachunkowych.

4.14 Pozostale przychody i koszty operacyjne

Wykazane w rachunku zyskéw i strat kwoty sa zgodne z ksiegami rachunkowymi.
Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej Spotka wygenerowata zysk w wysokosci 37 908 628,55 ztotych.

Wypracowany wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt gtéwnie spowodowany odniesieniem na wynik finansowy

skutkéw przeszacowania do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej:

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej na dzien 31.12.2011 10 737 000 zt.
Warto$¢ operatu catej nieruchomosci na dzien 31.12.2011 56 621 600 zt.

Wyceny wartosci godziwej nieruchomosci dokonat niezalezny rzeczoznawca metodami przewidzianymi

w standardzie krajowym KSWS 2 Wycena dla celdw sprawozdan finansowych w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.
Wycena dla nieruchomosci potozonej w Warszawie ul. Drawska - ksiega wieczysta WA1M/00283146/6 zostata wykonana
na dzien 17 stycznia 2012 roku przez Rzeczoznawce majatkowego Panig Zofie Kobylinska-Ptuciennik nr. upr. 1029.
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Operat zostal sporzadzony w celu oszacowania wartosci rynkowej nieruchomosci dla potrzeb ujecia w sprawozdaniu
finansowym nieruchomosci inwestycyjnych oraz $rodkéw trwatych wg metody zgodnej z ustawa o rachunkowosci oraz
MSR 40 (kontynuacja wyceny w wartosci godziwej) na kwote 10 737 000,00

Wycena dla nieruchomosci potozonej w Brwinowie - ksiega wieczysta WA1P/00064525/9 zostata wykonana na dzien 8
stycznia 2012 roku przez Rzeczoznawce majatkowego Panig Zofie Kobylinska-Ptuciennik nr. upr. 1029. Operat zostat
sporzadzony w celu oszacowania wartosci rynkowe]j nieruchomosci dla potrzeb ujecia w sprawozdaniu finansowym
nieruchomosci inwestycyjnych oraz $rodkéw trwatych wg metody zgodnej z ustawg o rachunkowosci oraz MSR 40
(kontynuacja wyceny w wartosci godziwej) na kwote 56 621 600 zi.

4.15 Przychody i koszty finansowe

Wykazane w rachunku zyskéw i strat kwoty sg zgodne z ksiegami rachunkowymi.
Na koszty finansowe sktadajg sie gtownie odsetki od kredytu krétkoterminowego, odsetki od pozyczek, odsetki od
leasingu finansowego..

5. Zobowigzania warunkowe i ryzyka

5.1 Zobowigzania warunkowe

Spotka udzielita poreczenia BOS SA z tytutu pozyczki w wysokosci 58 900 000 PLN udzielonej REALTYCO Sp. z 0.0. na
podstawie umowy pozyczki nr 613/06/2010/1157/K/POZ/HIP. Poreczenie obejmuje zobowigzanie Pozyczkobiorcy
istniejace w chwili udzielania poreczenia jak i mogace powstac w przysztosci z tytutu wymienionej pozyczki wraz z
odsetkami, na wypadek gdyby Pozyczkobiorca nie wywigzat sie z tych zobowigzan. Poreczenie jest ograniczone do kwoty
13 400 000 PLN. Poreczenie jest wazne do dnia splaty przez Pozyczkobiorce pozyczki w kwocie 6 000 000 PLN i
uzyskania przez Pozyczkobiorce kapitatow wiasnych na poziomie minimum 15% sumy bilansowe;.

Ponadto Wiodarzewska S.A. zlozyta oéwiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty zadtuzenia tj. 5 365 500 PLN w
przypadku powstania diugu na skutek nie wywiazania sie ze zobowigzan wynikajacych z umowy nr
S/146/07/2011/1157/K/INW/EKO kredytu inwestycyjnego udzielonego Spétce HOTEL SOBIENIE KROLEWSKIE BIS Sp. z
0.0. z siedzibg w Sobieniach Szlacheckich.

Zabezpieczenia warunkowe stanowig tez weksle wlasne inblanco wraz z deklaracja wekslowa do umowy kredytowej nr
S/74/4/2011/1157/K/INW/EKO/EKO na kwote 21 000 000 PLN oraz do umowy nr 5/127/07/2011/1157/K/INW/EKO na
kwote 12 880 000 PLN.

5.2 Inne istotne ryzyka

Przepisy dotyczace podatkow, cel, ubezpieczen ulegaly czestym zmianom, w zwigzku z czym stosowanie systemu
podatkowego w praktyce moze powodowac wystepowanie w przepisach podatkowych niejasnosci.

Dodatkowo czesto wystepujace réznice w interpretacji przepisow prawa podatkowego w konsekwencji powoduja, ze
ryzyko podatkowe jest wysokie. Pomimo ze Zarzad Spotki jest przekonany o spetnianiu wymogow prawa podatkowego,
istnieje ryzyko blednej interpretacji przepisow tego prawa.

Organa kontrolne moga przeprowadzi¢ kontrole zagadnier podatkowych w okresie 5 lat od zakonczenia okresu objetego
badaniem.

6. Zdarzenia po dacie bilansu

Po dacie bilansu do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie wystapily zdarzenia majace istotny wplyw na badane
sprawozdanie finansowe.
7. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
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Dane zawarte we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego sa prawidtowe i kompletne.

8. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Dane zawarte w zestawieniu zmian w kapitale s3 kompletne oraz zgodne z informacjami zawartymi w bilansie i zapisami
ksiag rachunkowych.

9. Rachunek przeplywdw pienieznych

Sporzadzony przez Spotke rachunek przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku jest
prawidlowo powiazany z bilansem, rachunkiem zyskdw i strat oraz zapisami ksigg rachunkowych. W trakcie badania nie
stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w sporzadzeniu tego rachunku.

10. Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach wynikajg z zapiséw ksiag rachunkowych i sa zgodne z
wielkosciami prezentowanymi w innych czesciach sprawozdania.

Nie stwierdzono istotnych brakéw i nieprawidtowoéci mogacych ujemnie wplynaé na rzetelnos¢ sprawozdania
finansowego.

11. Sprawozdanie z dzialalnosci jednostki

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2011 roku dotyczace poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego sa prawidtowe.

12. Istotne naruszenia prawa

W trakcie badania nie stwierdzono istotnego naruszenia prawa, a takze umowy jednostki mogacego mie¢ znaczacy

wplyw na sporzadzone sprawozdanie finansowe.

13. Ustalenia koncowe
Podsumowaniem wynikéw badania jest opinia stanowigca odrebny dokument. Kontynuowanie dziatalnosci Spotki na
dzien sporzadzenia raportu nie jest zagrozone.

Raport zawiera 22 kolejno ponumerowanych i zaparafowanych przez biegtego rewidenta stron.

Kluczowy biegly rewident:
Agnieszka. Gajewska ,

MAKTE
Kancelaria Audytoréw i Doradcéw Sp. z 0. 0
01-231 Warszawa
ul. Plocka 15

wpisany
11085

bieglych rewidentéw pod nr

Podmiot wpisany na liste podmiotow ugrawnionych
do badania sprawozdari finansowych pod nr 3356

Warszawa, 2 kwiecieri 2012 roku
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