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Rada Nadzorcza J.W. Construction Holding S.A. po zapoznaniu sie z ze sprawozdaniem finansowym
Spotki za rok obrotowy 2011, sprawozdaniem Zarzgadu z dziatalnosci Spoétki w roku obrotowym 2011 oraz
skonsolidowanym sprawozdaniem Grupy Kapitatowej Spotki, zauwaza, iz ze wzgledu na dalszg stabilizacje na
rynku obrotu nieruchomosciami oraz w dalszym ciggu nietatwy dostep do zrédet finansowania zakupu mieszkan,
miniony rok byt czasem kolejnego sprawdzianu dla Spoétki. W analizowanym okresie banki nadal z duzg
ostroznoscig podchodzity do finansowania zakupu mieszkan. Przekladalo sie to na obnizenie zdolnosci
kredytowej klientéw oraz wydtuzenie okresu uzyskania decyzji o udzieleniu kredytu.

W ocenie Rady Nadzorczej J.W. Construction Holding S.A. w dalszym ciggu umacniato pozycje lidera na
rynku. Co potwierdzit m.in. ranking 50 deweloperéw Centralnej i Wschodniej Europy, ktdrzy najlepiej radzili sobie
ze spowolnieniem w latach 2008 - 2012., gdzie J.W. Construction uplasowato sie na pierwszym miejscu z liczbg
5 673 mieszkan oddanych do uzytku w czasie kryzysu (ranking ogtoszony przez branzowy Magazyn C1J).

Biorac pod uwage powyzsze Rada Nadzorcza stwierdza, ze byt to dobry rok dla Spétki, ktory zakonczyt
sie wypracowanym zyskiem netto na poziomie ponad 25 min zt. Miniony rok byt dla Spétki czasem konsekwentnie
realizowanego planu dziatan przyjetego na okres spowolnienia gospodarczego w Polsce. Osiagniecie dobrych
wynikow na koniec ubiegtego roku byto mozliwe dzieki wytezonej pracy wszystkich pracownikéw Spotki dobrze
kierowanej przez Zarzad, ktory byt aktywnie wspierany przez Rade Nadzorcza i Akcjonariuszy Spofki.

J.W. Construction Holding S.A. w 2011 roku nadal konsekwentnie umacniato swoja pozycje wsrod
deweloperéw zaréwno w Warszawie jak i w catym kraju.

Przygotowujac sie do rozpoczecia realizacji kolejnych inwestycji, w 2011 roku Spoétka otrzymata nastepujace
decyzje o pozwoleniu na budowe:
e budynku biurowo-ustugowo- Hanza Tower z garazem podziemnym przy ul. Wyzwolenia/Odziezowe;j

w Szczecinie (inwestycja w trakcie realizacji),

e budynku mieszkalnego wielorodzinnego przy ul. Jaroczynskiego w Poznaniu (inwestycja w trakcie
przygotowania),

e trzech budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych przy ul. Swiatowida w Warszawie. Pozwolenie jest
prawomocne (inwestycja w trakcie realizacji),

e osiedla domow wielorodzinnych ,Zielona Dolina I” w rejonie ul. Zdziarskiej i Ostrodzkiej w Warszawie

(inwestycja w trakcie realizaciji),

e czterech budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych ,Lewandow |7, przy ul. Lewandow w Warszawie

(inwestycja w trakcie realizaciji),

e kolejnych doméw jednorodzinnych w Kreczkach Kaputy w gminie Ozarow Mazowiecki (inwestycja w

trakcie realizaciji),

Na podstawie uzyskanych zezwolen administracyjnych, w 2011 roku Spotka rozpoczeta budowe 3
nowych inwestycji mieszkaniowych w Warszawie: Osiedla Zielona Dolina, Osiedla Swiatowida, kolejnego etatu
Osiedla Lewandéw (4 budynki) i jednej inwestycji komercyjnej — Hanza Tower w Szczecinie. Front prowadzonych
prac budowlanych w 2011 roku byt szeroki i zréznicowany, zaréwno pod wzgledem charakteru realizowanych
projektéw jak i ich lokalizacji. W 2011 roku Spoétka realizowata 6 inwestycji mieszkaniowych z taczng liczbg 1 619
lokali oraz 12 domdéw jednorodzinnych obejmujacych facznie 79 111 m2 PUM. Przewazajgca czes¢ projektow
mieszkaniowych realizowana byta w Warszawie. Prace prowadzone byty réwniez w todzi, przy budowie Osiedla
Tymienieckiego Il. Réwnoczesnie Spodtka realizowata budowe prestizowej inwestycji komercyjnej — Hanza Tower
w Szczecinie o powierzchni uzytkowej obejmujacej blisko 32 tys. m2. Ponadto realizowane byly 3 obiekty
hotelowe: ,Stara Dana” w Szczecinie, ekskluzywny pensjonat w Sopocie oraz hotel Czarny Potok w Krynicy Zdrgj

o facznej powierzchni uzytkowej 28,3 tys. m2. Projekt w Krynicy Zdrdj znajduje sie obecnie na etapie



J.W.CONSTRUCTION
HOLDING S.A.

finalizowania prac wykonczeniowych. Po zakonczeniu prac i odbiorach przekazany zostanie 4-gwiazdkowy obiekt
hotelowo-konferencyjny z 5-gwiazdkowym osrodkiem SPA i Wellness w Krynicy Zdroju W 2011 roku Spotka
zakonczyta budowe pierwszego obiektu komercyjnego Jerozolimska Point przy ulicy Badylarskiej.

Biorac pod uwage powyzsze informacje Rada Nadzorcza stwierdza, ze tak duza dywersyfikacja
dziatalnosci Spotki zaréwno pod wzgledem charakteru budowanych nieruchomosci, lokalizacji jak rowniez klasy i
standardu realizowanych projektow, jest strategia witasciwg. Strategia, ktdéra pozwala na zabezpieczenie

intereséw Spotki w sytuaciji kolejnej fali spowolnienia gospodarczego.

Spotka w roku 2011 nie tylko wypracowata dodatnie wyniki finansowe, ale réwniez realizowata

postawione wczesniej cele strategiczne:

= dynamiczne wchodzenie w segment komercyjny poprzez kontynuacje realizacji kolejnych projektéw
biurowo — ustugowo - hotelowych

* umocnienie pozycji lidera wéréd deweloperéw zaréwno w Warszawie jak i catym kraju, dzieki zaktadanej

ekspansiji na pozostate obszary Polski,

= kontynuacja prac zwigzanych z przygotowaniem nowych inwestycji poprzez przygotowanie dokumentacji
m.in. projektowej oraz pozyskiwaniu pozwolen na budowe, co pozwoli rozpoczgé kolejne inwestycje

w przysztosci.

= kontynuowata ekspansje o nowe rynki i wzbogacanie oferty poprzez zakup kolejnych nieruchomosci
przeznaczonych pod inwestycje mieszkaniowe — zakup nieruchomosci w todzi oraz zawarta umowe
przedwstepna zakupu nieruchomosci przy ul. Kasprzaka w Warszawie na ok. 3 tys. mieszkan i ponad 72
tys. mkw powierzchni ustugowej (transakcja sfinalizowana w kwietniu 2012 roku).

= wzmacniata dziatalno$¢ hotelarskg poprzez rozbudowe i modernizacje Hotelu ,Czarny Potok” w Krynicy

Dzieki odpowiednio prowadzonej polityce sprzedazowej w 2011 roku Spotka utrzymata atrakcyjng z punktu
widzenia Klientéw oferte. Nabywcy oprocz lokali gotowych z wezesniej zakonczonych inwestycji, mogli wybierac
mieszkania z nowych, atrakcyjnych cenowo i lokalizacyjnie projektéw wprowadzonych do sprzedazy. W 2011
roku Spétka odnotowata spadek sprzedazy mieszkan w stosunku do roku poprzedniego. Rok 2011 to sprzedaz
na poziomie 1 029 lokali, co w obecnych uwarunkowaniach rynkowych jest wynikiem dobrym. Stabilny poziom
sprzedazy i zrealizowany dobry wynik jest dowodem na to, ze zostata przyjeta prawidiowa strategia rozwoju, w
ktorej Spétka kieruje gtownie swojg oferte do klienta zainteresowanego mieszkaniem z sektora popularnego.
Ksztalt oferty umozliwit zakup mieszkania osobom ubiegajacym sie o doptaty do kredytu w ramach rzadowego
programu ,Rodzina na swoim”. Dobre relacje Spétki z bankami pozwolity na zaoferowanie klientom specjalnych,
wczesniej wynegocjowanych, najlepszych na rynku warunkéw udzielanego kredytu. Spétka jest liderem
innowacyjnych programéw sprzedazy pomagajgcych klientom w zakupie mieszkania m.in.,Zamieszkaj, potem
kup”, ,30/70”. W odpowiedzi na zapotrzebowanie zgtaszane przez Klientow Spoétka przygotowata specjalny
program ,wykonczenia pod klucz”, dzieki czemu Klienci mogq zaoszczedzi¢ czas poswiecany na poszukiwanie

elementow wykonczenia i nadzorowanie prac ekipy remontowe;.

W zwigzku z powyzszym, dziatalnos¢ Spotki w zakresie budownictwa mieszkaniowego w dalszym ciggu

bedzie rozwijana poprzez uruchamianie nowych inwestycji z segmentu mieszkan popularnych. Bedzie sie ona
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opierata na atrakcyjnych cenowo lokalizacjach, jak réwniez na dostosowaniu wielkosci sprzedawanych mieszkan

do popytu zgtaszanego przez Nabywcoéw.

Ciagte zainteresowanie ofertg Spotki pozwala na zaoferowanie klientom nowych inwestycji w ciekawych

lokalizacjach. Spotka planuje rozszerzy¢ swojq dziatalnos¢ o nowe rynki, zwlaszcza w potudniowej czesci Polski.

Trwajg przygotowania do rozpoczecia budowy dwdch inwestycji mieszkaniowych w Gdyni: przy ul.
Sochaczewskiej i Powstania Wielkopolskiego oraz inwestycji w Poznaniu. Z kolei w Ozarowie Mazowieckim
planowane jest rozpoczecie budowy kolejnych doméw jednorodzinnych w ramach projektu Villa Campina.

Villa Campina to pierwsze w Polsce prestizowe osiedle doméw jednorodzinnych oparte na
amerykanskiej koncepcji ShowCase House. Jej zatozeniem jest prezentacja 12 gotowych do zamieszkania
domow, zréznicowanych pod wzgledem architektury i wyposazenia wnetrz. Spotka jako pierwsza w Polsce
proponuje prestizowe osiedle domow jednorodzinnych, ktére ksztattujg sami mieszkancy poprzez wybér dziatek i
projektéw doméw. Spotka oferuje sprzedaz w ramach koncepcji ShowCase House - sposrod ekspozycji 12 typow
domoéw pokazowych, klient moze wybra¢ preferowany projekt i powierzyé deweloperowi jego realizacje oraz
wszystkie formalnosci z tym zwigzane.

Ponadto, Spoétka intensywnie rozwija posiadany bank ziemi. Rynek nieruchomosci jest nieustannie
monitorowany pod katem zakupu nowych gruntéw, w tym atrakcyjnych dziatek w Centrum Warszawy. W marcu
2011 Spotka zawarta umowe przedwstepng warunkowg na zakup nieruchomosci przy ul. Kasprzaka w Warszawie
0 powierzchni 81.185 m2. Diugotrwale i ciezkie negocjacje zaowocowaty podpisaniem niezwykle intratnego
kontraktu zakupu nieruchomosci gruntowej w bliskim sasiedztwie Centrum Warszawy. Na przedmiotowe] dziatce
powstanie najwiekszy w historii Spdtki projekt ,Miasteczko Kasprzaka”, podzielony na cze$¢ mieszkaniowg i
komercyjng. Projektowane osiedle mieszkaniowe bedzie liczy¢ ok. 3.000 mieszkan, za$ czes¢ ustugowa bedzie
miata powierzchnig ponad 72.000 m2.

Reasumujac strategia J.W. Construction Holding zaktada dywersyfikacje dziatalnosci pod wzgledem
segmentu rynku, klasy realizowanych inwestycji oraz ich lokalizacji. Powodem podjecia tych krokéw jest che¢
zabezpieczenia przychodoéw i zapewnienie stabilnych wplywéw do budzetu. Zréznicowanie oferty nieruchomosci
mieszkaniowych, gdzie obecnie znajdujq sie obiekty z potki popularnej m.in. Stoneczny Park oraz Premium - Villa
Campina. Jak réwniez wzmocnienie aktywéw Spéiki, kidére w diugim okresie bedg budowaé¢ warto$¢ dla
akcjonariuszy, poprzez rozszerzaniu portfolio o nowe obiekty komercyjne (Jerozolimska Point w Warszawie,
Hanza Tower i Stara Dana w Szczecinie, pensjonat w Spocie oraz zespoét hotelowy Czarny Potok w Krynicy

Zdrgj) - szacunkowa warto$¢ projektow to 600 min zt.

Zagrozenia dla rynku nieruchomosci , a tym samym bezposredniego otoczenia, Rada Nadzorcza
upatruje w coraz bardziej utrudnionym dostepie do zrédet finansowania zakupu mieszkan przez indywidualnych
nabywcow, co moze mie¢ znaczne przetozenie na popyt. Od stycznia 2012 roku zgodnie z wymogami KNF
zostata wdrozona w bankach tzw. rekomendacja Sl zawierajgca wytyczne do oceny zdolnosci kredytowe;.
Wprowadzone regulacje spowodowaty znaczny spadek mozliwego do uzyskania kredytu w PLN na zakup
wilasnego mieszkania srednio mniej o 30 000 zt -40 000 zt w stosunku do roku 2011. Dostepnos¢ kredytow w
walucie wymienialnej jest wrecz dramatyczna spadata z np. 400 000 zt do 250 000 zt , a dodatkowy wymog KNF
na posiadanie 50 % wolumenu kredytow w walucie PLN w stosunku do kredytow w walucie wymienialnej
spowodowata praktycznie zaprzestanie udzielania kredytow w walucie obcej przez banki. Wysokie
oprocentowanie kredytow w PLN S$rednio ok. 6,2% przektada sie na wysokich ratach sptacanych przez
kredytobiorcow dla przykltadu mieszkanie o wartosci 300 000 zt sptacane przez okres 30 lat w walucie PLN —
miesieczna rata kapitatowo-odsetkowa wynosi ok. 1840 zt odpowiednio w walucie Euro rata réwna jest 321 Euro
czyli ok. 1400 zt.
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Powyzsze ograniczenia na rynku kredytéw hipotecznych odbijajg sie niekorzystnie na rynku
nieruchomosci.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o wygaszaniu programu Rodzina na Swoim czyli doptat panstwa do kredytu
w wysokosci potowy odsetek w ciggu pierwszych osmiu lat sptaty kredytu( cena mieszkania nie moze przekroczy¢
ustawowego putapu obecnie 5904 zt a powierzchnia mieszkania w przypadku matzenstw 75m.kw a dla tzw singli
50 m kw). Obecnie z tej pomocy panstwa korzysta ok. 80 % klientdow zaciggajacych kredyt na swoje mieszkanie,
sg to osoby Kkupujgce swoje pierwsze mieszkanie, ktére nie przekroczyty 30 roku zycia, posiadajace najwyzej
jedno dziecko.

Brak alternatywnego programu rzagdowego w 2013 roku spowoduje zatrzymanie rynku nieruchomosci. W
tej sytuacji nalezy spodziewac¢ sie mniejszej sprzedazy mieszkan - co w efekcie moze skutkowac niestety
pogorszeniem ptynnosci w Spétce. W celu eliminacji tych niekorzystnych czynnikow Spétka planuje
wprowadzenie w zycie kolejnych specjalnych programéw zakupu mieszkan oraz uruchomienie sprzedazy nowych

inwestycji mieszkaniowych w atrakcyjnych cenach i lokalizacjach.

Wedtug Rady Nadzorczej do najistotniejszych czynnikbw mogacych mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki
nalezy zaliczy¢:

= utrzymanie odpowiedniego tempa i harmonogramu przekazywania gotowych lokali klientom, co réwniez
zwigzane jest z pozyskiwaniem przez klientdéw zroédet finansowania na zakup gotowych lokali;

= wykonanie zaktadanego poziomu sprzedazy;

= dobrg atrakcyjng oferte mieszkaniowa, przy uwzglednieniu nowych rozpoczynanych inwestyciji;

= uzyskanie niezbednych decyzji administracyjnych w zwigzku z obecnie prowadzonymi i przysztymi
projektami;

= brak zmian w przepisach prawnych i podatkowych — gwattowne zmiany mogtyby wptyngé w sposob
niekontrolowany na popyt na rynku produktéw oferowanych przez Spotke;

= zmiane polityki kredytowej bankéw zaréwno w zakresie kredytow hipotecznych jak i inwestycyjnych —
mniej restrykcyjne warunki kredytowe zapewnig Zzrédio finansowania zakupu nieruchomosci oraz
pozwolg rozpocza¢ kolejne inwestycje;

= poziom stép procentowych, w tym w szczegdlnosci dla kredytéw ztotowych;

W Swietle przedstawionych powyzej okolicznosci Rada Nadzorcza uznaje, iz rok 2011 byt dobry dla
Spoiki, a podjete dziatania pozwolg na osigganie réwnie dobrych wynikéw w przysztosci.

Dzieki obecnie realizowanym i planowanym do uruchomienia licznym nowym inwestycjom, a takze
biorgc pod uwage sukcesy Spotki przez minione lata dziatalnosci oraz patrzac na wyznaczone sobie cele i

zadania, Rada Nadzorcza z optymizmem wchodzi w kolejny rok dziatalnosci Spotki.

Ocena systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki

W ocenie Rady Nadzorczej Spdtka przestrzega zalecen w zakresie wiarygodnosci i rzetelnosci sporzadzanych
sprawozdan finansowych, w szczegélnosci wymogow zawartych w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 19
lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
wartosciowych Spétka, J.W. Construction Holding S.A. i stosuje mechanizmy kontrolne jak nizej:

Okreslenie kompetencji i odpowiedzialno$ci na poszczegélnych poziomach zarzadzania:
W Spotce najwyzszym organem zatwierdzajacym dokumentacje finansowg jest Zarzad. Proces przygotowania

materiatdw przebiega poprzez komoérki organizacyjne dziatéw ksiegowych i ekonomicznych. Materiaty finansowe
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podlegajg przegladowi i opiniowaniu przez kierownikéw nizszego szczebla pionéw finansowo-ksiegowych, a

nastepnie sg akceptowane przez Gtéwnag ksiegowa lub Dyrektora Pionu Ekonomicznego.

Wydzielenie w strukturze organizacyjnej specjalistycznych dziatow ksiegowych i finansowych:

Wraz z okresleniem sekwencji czynnosci zatwierdzajacych i monitorujacych procesy finansowe, konieczne stato
sie wyodrebnienie w strukturach organizacyjnych przedsiebiorstwa wyspecjalizowanych dziatow. | tak, w Spotce
wyodrebniono m.in. nastepujace komorki organizacyjne: dziat budzetowania inwestycji, dziat ksiegowosci

finansowej, dziat kontrolingu, dziat zarzgdzania ptynnoscig finansowa, dziat kontroli wewnetrzne;.

Okreslenie spojnych procedur i instrukcji zwigzanych z gromadzeniem, przetwarzaniem i prezentacja danych w
ramach Systemu Zarzadzania Jako$cig:

Przebieg procesow raportowania finansowego jest obejmowany wcigz doskonalonym Systemem Zarzadzania
Jakoscig. System ten podlega okresowym badaniom przez wewnetrznych i zewnetrznych auditoréw sytemu
jakosci. Ostatni przeglad miat miejsce w kwietniu 2011 roku i zakonczyt sie odnowieniem certyfikatu 1ISO 9001.
Podstawowym dokumentem okreslajacym zasady postepowania z dokumentami finansowymi jest ,Zaktadowa
instrukcja obiegu i kontroli dokumentéw” z pézniejszymi zmianami, wprowadzona zarzadzeniem Prezesa Spotki w
listopadzie 2005 roku. Ws$réd najwazniejszych dokumentow okreslajgcych przebieg ewidencji i projekgji
finansowych sg procedury: , Tworzenia i nadzorowania budzetu Spoétki”.

Wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego SAP R/3:

W Spofce wdrozono zintegrowany system informatyczny SAP R/3. Tym narzedziem informatycznym objeto
obszary logistyki, gospodarki magazynowej, przygotowania i realizacji inwestycji, ksiegowosci i kontrolingu. Ksiegi
rachunkowe sg prowadzone w SAP R/3, jednoczesnie system komputerowy dba o poprawnos¢ ewidencji zdarzen
gospodarczych — prowadzac proces od planowania, poprzez zgtoszenie zapotrzebowania na materiat lub ustuge,

zamawianie u dostawcy, do momentu rozliczenia dokumentu zakupu.

Powierzenie niezaleznemu audytorowi zewnetrznemu kontroli nad sporzgdzanymi raportami okresowymi:

Sporzadzane przez Spétke, roczne sprawozdania finansowe podlegajg badaniu przez niezaleznego audytora,
biegtego rewidenta. Raporty potroczne podlegaja przegladowi. Badanie polega na zweryfikowaniu
przedstawianych wartosci liczbowych, jak rowniez potwierdzeniu prawidtowosci metodologii gromadzenia i

przetwarzania danych na zgodnos$¢ z zasadami rachunkowosci.



