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I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupa Kapitatlowa™)
jest Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,,jednostka dominujaca”, ,,Spotka”).

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 25 marca 2011 roku.
Siedziba jednostki dominujacej miesci si¢ w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, lok. 30/27.

Jednostka dominujaca jest emitentem papierow wartosciowych, o ktorych mowa w art.
4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r. nr
1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.
Urz. WE L 243 z 11 wrze$nia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z poézn. zm. — ,ustawa
o rachunkowo$ci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone
przez UE.

W dniu 13 kwietnia 2011 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000383595.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 525-25-04-978 nadany w dniu 10 maja 2011 roku
oraz symbol REGON: 142900541 nadany w dniu 5 maja 2011 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest:
o prowadzenie dziatalno$ci firmy centralnej (head offices)

Zakres dzialalno$ci podmiotow zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych obejmuje
nastgpujace rodzaje dziatalnos$ci:

o dziatalno$¢ deweloperska w segmencie mieszkaniowym;
« Wwynajem i zarzadzanie nieruchomosciami;

« dystrybucja i przesylanie energii elektrycznej i cieplne;j;
« kompleksowe ushugi przetadunkowo-magazynowe;

« realizacja projektow budowlanych;

W dniu 31 grudnia 2012 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 43,4 miliona
ztotych. Kapitat wlasny Grupy na ten dzien wynosit 1.885,7 miliona ztotych.
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Zgodnie z ewidencja prowadzong przez Spotke dominujaca na dzien 20 marca 2013 struktura
wlasnos$ci kapitalu podstawowego jednostki dominujacej byta nastepujaca:

Wartos¢
Tlos¢ akeji Tos¢ glosow nominalna Udziat w kapitale
(w sztukach)  (w sztukach) akeji podstawowym
(w ztotych)
Skarb Panstwa
Rzeczypospolitej 32.538.003 32.538.003 32.538.003 75 %
Polskiej
OFE Aviva BZ WBK 2.188.915 2.188.915 2.188.915 5,05%
Pozostali 8.657.085 8.657.085 8.657.085 19,95%
Razem 43.384.003 43.384.003 43.384.003 100%

W dniu 12 lutego 2013 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
podjat uchwate nr 167/2013, na mocy ktérej postanowit o wprowadzeniu z dniem 13 lutego
2013 r. w trybie zwyklym do obrotu gietdowego na rynku podstawowym tacznie 43.384.003
akcji zwyktych na okaziciela Spotki o wartosci nominalnej 1 zt kazda. W wyniku sprzedazy
w ofercie publicznej akcji przez dotychczasowego akcjonariusza (Skarb Panstwa) jego udzial
w kapitale zakladowym oraz ogdlnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu Spotki
zmniejszyt si¢ z poziomu 100% do poziomu 75%. Jednoczesnie w dniu 21 lutego 2013 roku
OFE Aviva BZ WBK poinformowal Spotke o nabyciu w drodze transakcji gietdowej akcji
Spotki, w wyniku ktorej jego udzial w kapitale zakladowym Spoétki oraz ogodlnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu spotki wyniost 5.05%.

W okresie sprawozdawczym kapitat podstawowy Spoitki nie ulegt zmianie.

W sktad Zarzadu Spolki na dzien 20 marca 2013 roku wchodzili:

Wojciech Barttomiej Papierak - Prezes Zarzadu
Pawel Laskowski Fabisiewicz - Wiceprezes Zarzadu
Rafat Krzemien - Cztonek Zarzadu
Stawomir Frackowiak - Czlonek Zarzadu
Wlodzimierz Piotr Stasiak - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii mialy miejsce
nast¢pujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:
e w dniu 25 stycznia 2012 roku powotano na stanowisko Czlonka Zarzadu
Wilodzimierza Stasiaka.
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2.

Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2012 roku w sktad Grupy Kapitalowej Polski Holding Nieruchomosci
S.A. wchodzity nastgpujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

podmiot uprawniony,

dzien bilansowy,

rodzaj opinii ktory przeprowadzit na ktory
nazwa jednostki metqda .. o sprawozdaniu badanie sporzadzono
konsolidacji finansowym sprawozdania sprawozdanie
finansowego finansowe
Warszawski Holding konsolidacja  bez zastrzezen Ernst & Young Audit 31 grudnia 2012
Nieruchomosci S.A. petna Sp. z o.0.
Agroman Sp. z 0.0. konsolidacja  bez zastrzezen POL-TAX Sp.zo0.0. 31 grudnia 2012
petna zawierajaca
objasnienia
,BUDEXPO” Sp. z konsolidacja  bez zastrzezen POL-TAX Sp.zo.0. 31 grudnia 2012
0.0. pelna
LINTRACO” S.A. konsolidacja  bez zastrzezen POL-TAX Sp.zo0.0. 31 grudnia 2012
pelna
Dalmor S.A. konsolidacja  bez zastrzezen POL-TAX Sp.zo0.0. 31 grudnia 2012
petna zawierajaca
objasnienia
DKP Dalmor Sp. z0.0. konsolidacja  bez zastrzezen ,,AB Audyt” Sp. z 31 grudnia 2012
w likwidacji petna zawierajaca 0.0.
objasnienia
Dalmor Fishing konsolidacja  bez zastrzezen Stefan Bonello Ghio 31 grudnia 2012
Limited petna
Warton Sp. z o.0. konsolidacja  niebadane n/d 31 grudnia 2012
pelna
Kaskada Service Sp. z  konsolidacja niebadane n/d 31 grudnia 2012
0.0. pela
Port Okrzei Sp. z o0.0. konsolidacja  niebadane n/d 31 grudnia 2012
pelna
Investon Sp. z o.0. konsolidacja  niebadane n/d 31 grudnia 2012
pelna
Wroctawskie Centrum  konsolidacja  niebadane n/d 31 grudnia 2012
Prasowe Sp. z o0.0. petna
PHN Foksal Sp. zo0.0.  konsolidacja niebadane n/d 31 grudnia 2012
pelna
PHN Foksal Sp. zo0.0.  konsolidacja niebadane n/d 31 grudnia 2012
Spotka Komandytowo  pelna
Akcyjna
Polski Holding konsolidacja  niebadane n/d 31 grudnia
Nieruchomosci Spotka  pelna 2013%*
Komandytowo
Akcyjna
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*- pierwszy rok obrotowy spétki konczy si¢ 31 grudnia 2013 roku
Udziaty w nastgpujacych podmiotach stowarzyszonych (bezposrednio i posrednio) wykazane

zostaly metoda praw wlasnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
na dzien 31 grudnia 2012 roku:

Nazwa podmiotu i siedziba Rodzaj dziatalnosci

Wroctaw Industrial Park Sp. z o.0. wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami

W poroéwnaniu do roku ubieglego nie byto zmian w zakresie jednostek objetych konsolidacja.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 20 grudnia 2012 roku zostata wybrana przez Rade¢
Nadzorcza do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Ernst & Young Audit sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident spetniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 1 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z p6zn. zm.), warunki do wyrazenia bezstronnej
i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawiec umowy zawartej w dniu 13 stycznia 2013 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzili§my badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
catos¢. Nasze procedury nie obejmowaty uzupetniajacych informacji, ktore nie maja wptywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catosc¢.
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Na podstawie naszego badania, z dniem 20 marca 2013 roku wydaliSmy opini¢ bieglego
rewidenta bez zastrzezen o nastgpujacej tresci:

,, Dla Rady Nadzorczej Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,,Grupy”), w ktorej jednostka dominujaca
jest Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,,Spotka”) z siedziba w Warszawie, ul. Swigtokrzyska
36 lok. 30/27, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku, obejmujacego skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2012 roku,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie
ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdéw pieni¢znych
za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2012 roku oraz zasady (polityka)
rachunkowos$ci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe”).

2. Za rzetelno$¢ 1 jasno$¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
roOwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowo$¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spoftki.
Ponadto Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,,ustawa o rachunkowosci”’). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoS$ci oraz czy rzetelnie
1 jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa,
jak tez wynik finansowy Grupy.

3. Badanie =zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
stosownie do postanowien:

e rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

e krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewno$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczeg6lnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i1 informacje zawarte
w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
oceng poprawnosci przyjetych i1 stosowanych przez Grupe zasad rachunkowos$ci 1 znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Spolki, jak i1 ogdlnej prezentacji zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$¢.

4. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:
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o przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalno$ci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2012
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2012
roku;

e sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE;

e jest zgodne z wptywajacymi na formg i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. Zapoznali§my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spolki na temat dziatalnosci Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) i uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw warto§ciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z pézn. zm. - ,rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych”).”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spolki przeprowadzilismy w okresie
od 13 stycznia 2013 roku do 20 marca 2013 roku, w tym w siedzibie jednostki dominujacej
od 28 stycznia 2013 roku do 1 lutego 2013 roku oraz 25 lutego 2013 roku do 20 marca 2013
roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostgpnos¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢ i jasnosé
sprawozdania finansowego jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowos$ci oraz prawidlowo$¢ dokumentacji
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostgpnit nam wszystkie sprawozdania finansowe
jednostek  objetych  skonsolidowanym  sprawozdaniem finansowym, dokumentacj¢
konsolidacyjna oraz pozostate wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
Otrzymali$my rowniez pisemne o$wiadczenie z dnia 20 marca 2013 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
e kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,
o wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
e ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objety wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Jednocze$nie o§wiadczamy, ze w trakcie badania sprawozdania finansowego nie nastapity
ograniczenia zakresu badania.
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3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
zostato zbadane przez Jarostawa Daca, kluczowego biegtego rewidenta nr 10138, dziatajacego
w imieniu Ernst & Young Audit sp. z 0.0. nr ewidencyjny 130. Dziatajacy w imieniu podmiotu
uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku opini¢ bez zastrzezen.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
zostalo zatwierdzone przez Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu
22 maja 2012 roku.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2011 roku sporzadzono zgodnie z wymogami polskiej ustawy o rachunkowosci i ztozono wraz
z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o =zatwierdzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalno$ci Grupy w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 29 maja 2012 roku.
Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, skonsolidowany rachunek zyskow
i strat, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz skonsolidowany
rachunek przeptywow pieni¢znych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku wraz z opinia
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu
3 wrzesnia 2012 roku zostaty ogloszone w Monitorze Sadowym i Gospodarczym numer 1920.

W zwiazku ze spelnieniem przestanek wynikajacych z Art. 45.1a Ustawy o rachunkowosci
w dniu 22 maja 2012 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o
sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spotki zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE. W zwiazku z
powyzszym sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakonczony 31 grudnia 2012 zostato
przygotowane zgodnie Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;.

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy
w latach 2010 — 2012, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2010 roku, dnia
31 grudnia 2011 roku i dnia 31 grudnia 2012 roku.

2012 2011 2010
suma bilansowa 2297,6 2 541,0 2736,2
kapital wlasny 1 885,7 2 069,3 2221,6
wynik finansowy netto -185,8 -158,5 39,2
rentownos¢ majatku (%) -8,1% -6,2% 1,4%

wynik finansowy netto x 100
suma aktywow
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2012 2011

2010

rentownos¢ kapitalu wlasnego (%) -9,0% -7,1%

wynik finansowy netto x 100

kapitat whasny na poczatek okresu

rentownos¢ netto sprzedazy (%) -99,0% -73,9%

wynik finansowy netto x 100

przychody netto ze sprzedazy

plynnos¢é — wskaznik plynnosci I 3,5 2,8

aktywa obrotowe ogoétem

zobowiazania krotkoterminowe

plynnos¢é — wskaznik plynnosci 111 2,1 1,6

srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

zobowiazania krotkoterminowe

szybko$¢ obrotu naleznosci 20 dni 20 dni

Naleznos$ci handlowe x 365 dni

przychody netto ze sprzedazy

okres splaty zobowigzan 34 dni 36 dni

zobowiazania handlowe x 365 dni

koszt wtasny sprzedazy

szybko$¢ obrotu zapaséw 699 dni 815 dni

zapasy deweloperskie x 365 dni

koszt wiasny dziatalnosci deweloperskiej

trwalo$¢ struktury finansowania (%) 96,4% 95,7%

(kapital wlasny + rezerwy i zobowiazania
dhugoterminowe) x 100

suma pasywow

obciazenie majatku zobowigzaniami (%) 17,9% 18,6%

(suma pasywow— kapitat wiasny) x 100

suma aktywow

wskaznik inflacji:

srednioroczny 3,70% 4,30%
od grudnia do grudnia 2,40% 4,60%

1,8%

15,0%

2,7

1,8

14 dni

39 dni

434 dni

95,3%

18,8%

2,60%
3,10%

Ell ERNST & YOUNG

9/13
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4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

Wskaznik rentownosci w majatku zmniejszyt si¢ do poziomu -8,1% w 2012 roku
w poroéwnaniu -6,2% w 2011 roku oraz 1,4% w 2010 roku,

Wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego spadt do poziomu -9,0% w 2012 roku
w poroéwnaniu do -7,1% w 2011 roku oraz 1,8% w 2010 roku,

Wskaznik rentownosci netto sprzedazy spadt do poziomu -99,0% w 2012 roku
w pordéwnaniu do poziomu -73,9% w 2011 roku oraz 15% w 2010 roku,

Wskaznik ptynno$ci I wzrést do poziomu 3,5 w 2012 roku w pordéwnaniu do 2.8
w 2011 roku oraz 2,7 w 2010 roku,

Wskaznik ptynnosci Il wzrést do poziomu 2,1 w 2012 roku w poréwnaniu do 1,6 w 2011
roku oraz 1,8 w 2010 roku,

Wskaznik szybkos¢ obrotu naleznosci, liczony na koniec okresu, w 20 12 roku wyniost
20 dni i nie ulegt zmianie w poréwnaniu do 2011 roku. W 2010 roku wskaznik wynosit 14
dni,

Wskaznik okres splaty zobowiazan, liczony na koniec okresu, spadt do poziomu 34 dni
w 2012 roku w porownaniu do 36 dni w 2011 roku oraz 39 dni w 2010 roku,

Wskaznik szybko$¢ obrotu zapaséw, liczony na koniec okresu, spadt do poziomu 699 dni
w 2012 roku w poréwnaniu do 815 dni 2011 roku. W 2010 roku wynosit 434 dni,

Wskaznik trwalosci struktury finansowania wzrést do poziomu 96,4% w 2012 roku
w poroéwnaniu do 95,7% w 2011 roku oraz 95,3% w 2010 roku

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami spadt do poziomu 17,9% w 2012 roku
w poroéwnaniu do 18,6% w 2011 roku oraz 18,8% w 2010 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowal dzialalno$ci przez co najmniej
12 miesigey liczac od dnia 31 grudnia 2012 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalnosci.

W nocie 2.1 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze
bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania
finansowe jednostek Grupy zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez te jednostki przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2012 roku i ze
nie wystgpuja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci przez te
jednostki.
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku
(w milionach ztotych)

II.

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletnos¢ i poprawnos¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliémy mogacych mie¢ istotny wptyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegélnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywow i zobowigzan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie 2.3
informacji dodatkowej w sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2012 roku.

3. Charakterystyka skladnikow skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.1

3.2

3.3

Struktura aktywow, zobowiazan i kapitatbw wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.
Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpisow

Warto$¢ firmy z konsolidacji nie wystapita.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujace

Wykazany stan kapitaldow wlasnych, w tym udzialéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja konsolidacyjna 1 odpowiednimi dokumentami prawnymi. Udziaty
niekontrolujace na dzien 31 grudnia 2012 roku wynosity 175,2 miliona zlotych. Udziaty
niekontrolujace zostaty ustalone prawidtowo i sa zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitaldéw wiasnych przedstawiono w nocie 2.3.12 informacji dodatkowe;j
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatlowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2012 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2012 roku.
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4.1

4.2

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkow (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodow i kosztow) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkow (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotow
wewngetrznych  (przychodow 1 kosztow) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calosSci lub czeSci udzialow (akceji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedata zadnych udzialdéw (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalno$ci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2012 roku.

Stusznos¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miegjsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2012 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unig Europejska.

Sprawozdanie z dzialalnosci grupy

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dzialalno$ci Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) i uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw
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uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6zn. zm.).

10. Zgodnos¢ z prawem

Uzyskali$my pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow/
umow jednostek Grupy majace wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

11. Wykorzystanie pracy specjalistow
W trakcie naszego badania korzystaliémy z wynikdw prac rzeczoznawcdéw majatkowych -
Emmerson Evaluation Sp. z o0.0., dotyczacych wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
posiadanych przez Grupg.

W imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Kluczowy Biegly Rewident

Jarostaw Dac
biegly rewident
nr 10138

Warszawa, dnia 20 marca 2013 roku
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