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1. ZASADY SPORZADZANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Prezentowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosdci Finansowe] (MSSF) w szczegdlnoéci w zgodnoéci z MSR 34 ,Srédroczne sprawozdania
finansowe” oraz z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz zgodnie z
odpowiednimi standardami rachunkowos$ci majgcymi zastosowanie do s$rddrocznej sprawozdawczosci
finansowej przyjetymi przez Unie Europejskg, opublikowanymi i obowigzujagcymi w czasie przygotowywania
potrocznego sprawozdania finansowego.

Srédroczne  skrécone  skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez JHM Development S.A. jak i Spotke Marywilska 44 Sp. z o. o.
wchodzgcg w sktad Grupy Kapitatowej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzied autoryzacji niniejszego
skréconego sprawozdania finansowego nie stwierdza sie istnienia okolicznosci wskazujacych na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez Spétki wchodzace w skfad Grupy.

Sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone w tysigcach ztotych (tys. zt) i wszystkie wartosci, o ile nie jest to
wskazane inaczej, podane sg w tysigcach ztotych. Ewentualne réznice pomiedzy kwotami ogdtem, a sumg ich
sktadnikdw wynikajg z zaokraglen.

Zasady rachunkowosci przyjete przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego szczegétowo zostaty przestawione
we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego bedacego zatgcznikiem do raportu péfrocznego.

2. DZIALALNOSC GRUPY JHM DEVELOPMENT I PERSPEKTYWY ROZWOJU

2.1 Opis Grupy

Dane Spétki dominujgcej

Petna nazwa emitenta: JHM DEVELOPMENT S.A.
Siedziba Emitenta: Skierniewice

Forma prawna: spotka akeyjna

Kraj siedziby: Polska

KRS 0000372753

NIP: 836-181-24-27

REGON: 100522155

Dane adresowe: ul. Unii Europejskiej 18, 96-100 Skierniewice
Telefon — centrala: +48 (46) 833 95 89

Fax: +48 (46) 833 61 28

Poczta elektroniczna: sekretariat@jhmdevelopment.pl
Strona internetowa: www.jhmdevelopment.pl

Spotka powstata 27.05.2008r. na podstawie aktu notarialnego Repertorium ,,A” Nr 3299/2008 sprostowanego w
dniu 02.06.2008r. aktem notarialnym Repertorium ,A” Nr 3413/2008. Spdtka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000367631w dniu 06.06.2008r.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto Uchwate Nr 19/2010 z dnia 24.11.2010 r.
o przeksztatceniu JHM DEVELOPMENT Sp. z 0.0. w JHM DEVELOPMENT S.A. Jednoczesnie Wspdlnicy Spotki
zgodzili sie na przyjecie Statutu JHM DEVELOPMENT S.A. w brzmieniu nadanym mu przez zatozycieli spoétki
akcyjne;j.

W dniu 10.12.2010r. Sad Rejonowy dla todzi-Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego wpisat JHM DEVELOPMENT S.A. do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr
KRS 0000372753.

Poczawszy od dnia 9 sierpnia 2011 roku akcje JHM DEVELOPMENT S.A. sg notowane na rynku rownolegtym GPW
w Warszawie S.A.
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Jednostka zalezna

Petna nazwa jednostki: MARYWILSKA 44 Sp. z o0.0.

Siedziba jednostki: Warszawa

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj siedziby: Polska

KRS 0000359265

NIP: 524-271-14-28

REGON: 142434636

Dane adresowe: ul. Marywilska 44, 03-042 Warszawa
tel/fax +48(22) 423-10-00

Poczta elektroniczna: sekretariat@marywilska44.waw.pl
Strona internetowa: www. marywilskad44.waw.pl

Spotka powstata 15.06.2010r. na podstawie aktu notarialnego Repertorium ,A” Nr 6480/2010. Spotka zostata
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla miasta stotecznego
Warszawy XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS0000359265 w dniu
23.06.2010r.

Przedmiotem dziatalnosci Grupy jest dziatalnos¢ deweloperska oraz wynajem powierzchni handlowych i
zarzadzanie nieruchomosciami.

Tabela Struktura udziatéw JHM Development S.A. w podmiotach zaleznych

. . Udziat JHM Development S.A. w
Nazwa podmiotu Kapitat zaktadowy s
MARYWILSKA Sp. z 0.0. 30100 000 90%

Na dzien sporzadzenia sprawozdania struktura udziatéw JHM DEVELOPMENT w spotce Marywilska 44 Sp z o.o.
nie ulegta zmianie.

3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY JHM DEVELOPMENT

3.1 Omowienie wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy JHM
Development za I p6trocze 2011r.

Tabela: Wybrane pozycje aktywow wg stanu na dziern 31.12.2010 i 30 czerwca 2011 roku w tys. zi.

% udziat w % udziat T
Wyszczegdlnienie :31.12.2010r.  catosci 30.06.2011 r. w catosci . i dynamika w %
aktywow aktywow ys. 2
Aktywa trwate, w tym: 125 695,2 42% 129 026,1 42% 3330,9 2,6%
Wartosci niematerialne - 0% - 0% -
Rzeczowe aktywa
trwate 15 816,3 5% 15681,0 5% -135,3 -0,8%
Naleznosci
dtugoterminowe 1 803,6 1% 4 565,0 1% 2761,4 53,1%
Inwestycje
dtugoterminowe 107 329,8 36% 108 328,1 35% 998,3 0,9%
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Dtugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe 745,5 0% 452,0 0% -293,5 -39,3%
Aktywa obrotowe, w
tym: 175 254,0 58% 181 282,3 58% 5 080,0 2,8%
Zapasy 1598129 53% 172 867,1 56% 12 105,9 7,5%
Naleznosci
krétkoterminowe 10 797,2 4% 3113,3 1% 7 683,9 -71,1%
Inwestycje
krotkoterminowe 4388,0 1% 3 889,5 1% - 498,5 -11,3%
Krotkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe 255,8 0% 1412,4 0% 1156,6 352%
Aktywarazem 300 949,2 100% 310 308,4 100% 8410,9 2,7%

W | poétroczu 2011r w poréwnaniu do 2010r catkowita wartosé aktywoéw Grupy wzrosta o 2,7%. w tym aktywa
trwate wzrosty o 2,6%, a aktywa obrotowe o 2,8%. Najwiekszy wzrost aktywdéw trwatych dotyczy naleznosci
dtugoterminowych o 53,1%, a spadek dtugoterminowych rozliczern okresowych o 39,3%. Najwiekszy wzrost
aktywow obrotowych dotyczy krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych o 352%, a spadek naleznosci
krotkoterminowych o 71,1%.

Szczegbétowe zmiany w poszczegdlnych pozycjach bilansowych przedstawia powyzsza tabela.

W strukturze aktywdéw wartoscig dominujgca sg aktywa obrotowe, ktérych udziat w aktywach Grupy w |
potroczu 2011 wynidst 58%. Podstawowg pozycjg aktywdw obrotowych sg zapasy, ktdre stanowig 53% aktywéw
ogoétem.

Na aktywa trwate sktadajg sie przede wszystkim rzeczowe aktywa trwate, ktére stanowig 42% catosci aktywow.
Gtéwna pozycje Inwestycji Dtugoterminowych stanowa obiekty Centrum Hal Targowych Marywilska 44 Sp. z
0.0.

Tabela: Wybrane pozycje pasywdw wg stanu na dzienr 31 grudnia 2010 i 30.06. 2011 roku w tys. zt.

% udziat % udziat w SoErTE
Wyszczegodlnienie 31.12.2010r. 'w calosi’ci 30.06.2011r. caloéci’ tys. zt Dynamika w %
pasywow pasywow
Kapitat wtasny 118 442,8 39% 162 265,4 52% 43 882,6 37,0%
Kapitat mniejszosci 4 085,8 1% 4237,5 1% 151,7 3,7%
Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania 182 506,5 61% 148 043,1 48% -34463,4 -18,9%
- Rezerwy na
zobowigzania 10,0 0% 129,2 0% 119,2 1192%
- Zobowigzania
dtugoterminowe 87 546,7 29% 100 639,4 32% 13092,7 15,0%
- Zobowigzania
krétkoterminowe 88147,3 30% 45 483,6 15% -42 663,7 -48,4%
- Rozliczenia
miedzyokresowe 6802,4 2% 1790,9 1% -5011,5 -73,7%

Struktura finansowania dziatalnosci Grupy w 2011r ulegta zmianom w poréwnaniu z rokiem 2010. Wzrostowi
ulegt kapitat wtasny Grupy na skutek podwyzszenia kapitatu podstawowego JHM Development SA do kwoty
125 000 000 zt, oraz nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscig nominalng udziatéw z podwyzszenia kapitatu
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podstawowego, a takze facznego zysku netto w kwocie 3 min zt osiggnietego przez Grupe w okresie
sprawozdawczym.

Dziatalnos$¢ Grupy jest w 52% finansowana ze srodkéw wtasnych ( wzrost udziatu w finansowaniu w poréwnaniu
do 2010r o 13%) natomiast w pozostatych 48% kapitatem obcym. Zmianie ulegta struktura finansowania
kapitatami obcymi, w ktorych wzrdst udziat zobowigzan dtugoterminowych do 32% catosci pasywow (wzrost
udziatu w finansowaniu w poréwnaniu do 2010r o 3%) natomiast udziat zobowigzan krétkoterminowych
zmniejszyt sie do poziomu 15% pasywow (spadek udziatu w finansowaniu o 15%).

Tabela: Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw za 2010i 2011r w tys. zt

Okres od Okres od
01.01.2010 01.01.2011
do do Zmianaw Zmianaw
Wyszczegdlnienie :30.06.2010 Rentownos¢  30.06.2011 Rentownos¢ tys. zt %
Przychody ze sprzedazy
- 412782 mmmmmmmmn - -
Zysk na sprzedazy ) ) 73527 17.8% _ _
Zysk operacyjny EBIT ) ) 6499,1 15,7% R R
Zysk przed
opodatkowaniem
- wan ; ; 3815,7 9,2% - -
Zysk netto _ - 3155,2 7,6% - -

Spétka zalezna Emitenta Marywilska 44 Sp. z o.0. rozpoczeta dziatalno$¢ gospodarczg w czerwcu 2010 r., a
generowanie przychoddow i wyniku finansowego po otwarciu Centrum Hal Targowych we wrzesniu 2010 r.
Poniewaz przejecie Spotki zaleznej MARYWILSKA 44 Sp. z 0.0. przez Spétke dominujacg JHM DEVELOPMENT S.A.
poprzez zakup 90% udziatdow spotki Marywilska 44. nastgpito w grudniu 2010, brak jest danych poréwnawczych
Grupy za poprzedni okres.

3.2 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

W | pétroczu 2011r Grupa generowata nadwyzke Srodkdw pienieznych i terminowo regulowata swoje
zobowigzania. Dziatalnos¢ Grupy jest w 52% finansowana ze srodkéw wiasnych. Finansowanie projektéw
deweloperskich odbywa sie gtéwnie kredytami i pozyczkami ( od podmiotu dominujgcego MIRBUD S.A.)
dtugoterminowymi celowymi.

Utrzymanie stabilnych wptywoéw ze sprzedazy w oparciu o wptywy z czynszéw najmu, zrealizowane inwestycje
deweloperskie, finansowanie poszczegdlnych projektow deweloperskich kredytami i pozyczkami celowymi oraz
utrzymanie ilosci zawieranych umoéw przedwstepnych sprzedazy w trakcie realizacji inwestycji deweloperskich
na dotychczasowym poziomie pozwala Grupie zachowa¢ niezbedng ptynnosé finansowa.

Podstawowe wskazniki dotyczace zadtuzenia i ptynnosci przedstawiajg sie nastepujgco:

Tabela: Wskazniki zadtuzenia Spotki

Wyszczegdlnienie 31.12.2010r 30.06.2011r
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,61 0,48
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,29 0,33
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego 0,30 0,14
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 154 091
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Tabela: Wskazniki ptynnosci Spotki

Wyszczegdlnienie 31.12.2010r 30.06.2011r
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,98 4,05
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 0,18 0,19
Wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych 0,05 0,09

Grupa ma bardzo wysoki wskaznik ptynnosci biezgcej ze wzgledu na wielkos$¢ zapaséw, ktére stanowia
gtéwnie towary, produkty gotowe i produkty w toku zwigzane z dziatalnoscig deweloperska. W | pétroczu
2011 nastapita w porédwnaniu ze stanem na 31.12.2010 r. poprawa wskaznikdw przyspieszonej ptynnosci
oraz srodkéw pienieznych, wynika to gtéwnie ze zmniejszenia sie o potowe zobowigzan krétkoterminowych

4.Dziatalno$¢ Grupy JHM DEVELOPMENT

4.1 Przedmiot dziatalno$ci JHM DEVELOPMENT S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki, zgodng z jej statutem oraz wpisem do Krajowego Rejestru
Sadowego jest:

- realizacja projektéow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw

- roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek

- wynajem i zarzagdzanie nieruchomosciami
Spétka realizuje przede wszystkim obiekty o przeznaczeniu mieszkaniowym. Dziatalno$é deweloperska Spotki w
2010r oraz | pétroczu 2011r skupiata sie gtdwnie na realizacji projektow deweloperskich w mniejszych i sredniej
wielkosci miastach Polski centralnej, znajdujacych sie w sgsiedztwie duzych aglomeracji miejskich, oraz
wybidérczo w innych rejonach o duzym potencjale gdzie mozliwa jest realizacja atrakcyjnych marz. Projekty
realizowane sg etapami w miare osiggania odpowiedniego poziomu sprzedazy. Realizacja kolejnych budynkéw w
prowadzonych inwestycjach rozpoczyna sie po osiggnieciu min. 60% poziomu sprzedazy lokali mieszkalnych.
Przy wyborze lokalizacji dla nowych inwestycji kluczowe czynniki dla Spétki to:

J duzy popyt,
. ograniczona konkurencja,
. mozliwosci finansowe mieszkarncéw danego miasta.

W 2011r JHM DEVELOPMENT S.A. kontynuowata realizacje inwestycji rozpoczetych w roku 2010 tj. projektéw
developerskich w Helu i Betchatowie (fgcznie 222 lokale , ponad 10 tys. PUM) oraz rozpoczeta realizacje dwéch
budynkéw w Skierniewicach przy ul. Trzcinskiej (172 lokale, ponad 9 tys. PUM) oraz trzeciego budynku w
Brzezinach przy ul. Gtowackiego (24 lokale, okoto 1,3 tys. PUM).

JHM DEVELOMENT S.A. na dzien sporzadzenia sprawozdania posiada bank ziemi obejmujacy ponad 75 ha, z
czego ponad 47 ha jest przeznaczone pod zabudowe jedno i wielorodzinng, a ponad 28,6 ha ma przeznaczenie
produkcyjno- ustugowe.

W oparciu o posiadany bank ziemi, na lata 2011 — 2014 Spétka planuje realizacje 15 projektéw deweloperskich
(w sumie 2 720 lokali, ponad 180 tys. PUM.) obejmujacych zabudowe jedno i wielorodzinng. Spétka bedzie
kontynuowata projekty w mniejszych i $redniej wielkoéci miastach Polski takich jak Skierniewice, Zyrardéw,
Rawa Mazowiecka, Rumia, Brzeziny, rozpocznie projekty w nowych lokalizacjach takich jak Konin i Betchatéw,
oraz rozpocznie realizacje projektéw w duzych miastach takich jak tédZz czy Katowice. Dodatkowo JHM
DEVELOPMENT S.A. planuje realizacje projektow deweloperskich w miejscowosciach o duzym potencjale
turystycznym, takich jak Jastrzebia Gora i Zakopane.
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Strategia dziatalnosci deweloperskiej na lata 2011-2014 zaktada dalszg koncentracje na matych i srednich
miastach w centralnej Polsce oraz na projektach w miejscowosciach atrakcyjnych turystycznie np. Hel,
Jastrzebia Géra, Zakopane.

4.2 Przedmiot dziatalno$ci Marywilska 44 Sp z o.o.

Dnia 22 grudnia 2010 r. JHM DEVELOPMENT S.A. nabyt od MIRBUD S.A. 90% udziatéw w spétce Marywilska 44.
Wraz z przejeciem kontroli nad spétka Marywilska 44, powstata Grupa Kapitatowa, ktéra rozpoczeta dziatalnosé w
branzy zarzadzania halami handlowymi i wynajmu w nich powierzchni komercyjnych.

Spotka Marywilska 44 Sp. z o0.0. zostata zawigzana w dniu 15 czerwca 2010 r. w celu dokoriczenia rozpoczetej
przez spotke Kupiec Warszawski sp. z 0.0. inwestycji Centrum Hal Handlowych przy ul. Marywilskiej 44 w
Warszawie.

Spotka Marywilska 44 Sp. z 0.0. powstata w wyniku porozumienia zawartego pomiedzy pierwotnym inwestorem
w Centrum Hal - podmiotem Kupiec Warszawski sp. z 0.0., wczes$niej zarzgdzajgcym Jarmarkiem Europa przy
Stadionie Dziesieciolecia, a generalnym wykonawcg inwestycji - MIRBUD S.A. MIRBUD S.A. objat w spotce
Marywilska 44 Sp. z 0.0. 90% udziatéw, natomiast 10% pozostato w posiadaniu spétki Kupiec Warszawski sp. z
0.0.

Spétka Marywilska 44 Sp. z o.0. jest witascicielem hal handlowych znajdujacych sie przy ulicy Marywilskiej 44 w
Warszawie, ktorymi zarzadza i kompleksowo je obstuguje w zakresie promocji i reklamy, bezpieczeristwa oraz
utrzymania w dobrym stanie technicznym. Spétka Marywilska 44 czerpie przychody z wynajmu powierzchni
komercyjnej podmiotom zajmujgcym sie dziatalnoscig handlowg w zarzgdzanych przez siebie halach handlowych.
W matym stopniu spotka Marywilska 44 generuje przychody z dziatalnosci reklamowej i wynajmu powierzchni
magazynowej. Hale handlowe sg zlokalizowane na gruncie nalezagcym do M. St. Warszawy i spdtka Marywilska 44
uzytkuje teren przy ul. Marywilskiej 44 w oparciu o dfugoterminowa umowe poddzierzawy.

Spétka Marywilska 44 rozpoczeta dziatalno$¢ we wrzesniu 2010 r. i w ciggu kilku miesiecy osiggneta
zadowalajgce wyniki finansowe i operacyjne (wynajecie ponad 90% stanowisk handlowych w ciggu ok. 10
tygodniu od otwarcia hal). Spétka Marywilska 44 Sp. z 0.0. na podstawie umowy poddzierzawy zawartej z Kupiec
Warszawski sp z 0.0. uwzgledniajacej warunki Porozumienia Tréjstronnego z dnia 12 pazdziernika 2010 r
zawartego miedzy obiema ww. spétkami a M. St. Warszawa w oparciu o uchwate Rady Miasta Stotecznego
Warszawy nr XC/2678/2010 z dnia 30 wrzes$nia 2010 r. poddzierzawia dziatki o tgcznej powierzchni ok. 20 ha,
ktore obecnie s3 tylko czesciowo zabudowane. Grupa planuje zrealizowac drugi etap inwestycji Centrum Hal
Targowych i wybudowa¢ dodatkowo 2 hale o powierzchni ok. 20 tys. m? (ok. 450 dodatkowych stanowisk
handlowych). Rozmowy z szeregiem podmiotdéw zainteresowanych wynajmem powierzchni komercyjnej
wykazujg, ze istnieje zapotrzebowanie na dodatkowg powierzchnie handlowg przy ul. Marywilskiej 44.
Zwiekszenie skali dziatalnosci hal spétki Marywilska 44 dodatkowo umocni pozycje Centrum Hal Targowych na
rynku warszawskim i zwiekszy zainteresowanie klientow.

4.3 Struktura Sprzedazy Grupy JHM Development

Strukture przychodéw ze sprzedazy Grupy JHM Development w | pétroczu 2011 roku w poréwnaniu do roku
ubiegtego przedstawia ponizsza tabela

Tabela: Struktura przychoddw ze sprzedazy Grupy JHM Development wg segmentdow w tys. zt

Wartos¢ Struktura Wartosé Struktura

sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Wyszczegdlnienie 01.01.- 01.01- 01.01.- 01.01.-
30.06.2011 30.062011 30.06.2010 | 30.06.2010
Sprzedaz materiatéw i towarow 2078,0 5,04% 6 289,5 50,21%
Dziatalnos¢ deweloperska 20971,3 50,80% 6207,2 49,56%
Wynajem powierzchni handlowych 18197,1 44,08% - -
Sprzedaz pozostatych ustug 31,8 0,08% 29,2 0,23%
Razem 41 278,2 100% 12 525,9 100%
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W zwigzku z przejeciem Spotki zaleznej MARYWILSKA 44 Spétka z o.o0. struktura przychodéw Grupy w
poréwnaniu z rokiem poprzednim ulegta znaczagcym zmianom. Gtéwny udziat w strukturze sprzedazy ma nadal
dziatalno$é¢ deweloperska — ponad 50% wielkosci sprzedazy natomiast zwigzana z nig sprzedaz towardéw i
materiatéw (sprzedaz udziatéw gruncie w przypadkdéw lokali w budynkach wielorodzinnych i gruntu w przypadku
domdw) stanowi 5% przychoddw Grupy. Natomiast przychody z tytutu wynajmu powierzchni handlowych wraz z
optatami eksploatacyjnymi stanowi obecnie ok.44% catosci przychodéw Grupy.

JHM Development SA

Strukture przychoddw ze sprzedazy Spétki w | pétroczu 2011 rok w porédwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego przedstawia ponizsza tabela

Tabela. Sprzedaz realizowana przez Spotke w okresie 01.01.- 30.06. 2011 roku w ujeciu asortymentowym wraz ze strukturq procentowq

Warto$é Struktura Wartoé(:. Struktura
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Wyszczegdlnienie w | pétr. w | pétr. w | potr.
2010 roku 2010 roku 2011 roku w 2011 roku
(w tys. zt) (w%) (wtys.zi) (w %)
0, 0,
Sprzedaz materiatéw i towaréw 2 455 19,6% 2078 9,0%
Dziatalno$é deweloperska 10058 80,3% 20971 90,9%
Sprzedaz pozostatych ustug 13 1,70% 32 0,1%
SUMA 12526 100,0% 23081 100,0%
Struktura sprzedazy realizowanej przez spétke w petni odzwierciedla charakter dziatalnosci — ustugi

deweloperskie. Gtéwny udziat w strukturze sprzedazy ma dziatalno$¢ deweloperska — ponad 90% wielkosci
sprzedazy natomiast zwigzana z nig sprzedaz towaréw i materiatéw ( sprzedaz udziatéw gruncie w przypadku
lokali w budynkach wielorodzinnych i gruntu w przypadku domoéw) stanowi 9% przychoddw Spétki. Struktura
przychodéw Spétki w poréwnaniu z rokiem poprzednim ulegta nieznacznym zmianom.

W 2011r Spétka JHM DEVELOPMENT S.A. posiadata w sprzedazy lokale mieszkalne w 7 zakonczonych
inwestycjach. obejmujacych 9 budynkéw mieszkalnych oraz 73 domy jednorodzinne (tgcznie 615 lokali, prawie
39 tys. PUM). Projekty deweloperskie prowadzone w okresie 2008 — 2011 byty zlokalizowane gtéwnie w
centralnej Polsce w miastach matych i $redniej wielkoéci (Skierniewice, Rawa Mazowiecka, Zyrardéw, Brzeziny,
oraz Rumia). Szczegdtowe zestawienie jest przedstawione w tabeli ponizej.
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Tabela: Podsumowanie zrealizowanych przez Spotke projektow deweloperskich na dziert 30.06.2011

PUM
Ip. Lokalizacja # lokali 2
wm
1 BRZEZINY ul. Gtowackiego
BUDYNEK NR 1 48 2 822.20
BUDYNEK NR 2 56 2 838.00
2 ZYRARDOW ul. Hulki Laskowskiego
BUDYNEK NR 1 37 2 154.25
BUDYNEK NR 2 46 2 255.09
3 RUMIA ul. Debogdrska 84
BUDYNEK NR B3 lokale mieszkalne 236 12 485.2
lokale ustugowe 8 501.6
4  SKIERNIEWICE ul. Trzciriska
BUDYNEK NR 1 84 4 560.44
BUDYNEK NR 2 75 3991.76
5 RAWA MAZ. ul. Solidarnos$ci 18A
BUDYNEK NR 1 32 1789.65
6 RAWA MAZ. ul.Kazimierza Wielkiego 27
BUDYNEK NR 1 34 1858.00
7 RAWA MAZ. ul. Katowicka
DOMY JEDNORODZINNE 73 10503.17
Razem 729 45759

W | pdtroczu 2011r. Spétka sprzedata 100 lokali mieszkaniowych ( ok. 5 tys. m®> PUM). Na lata 2011 — 2014
Spétka planuje realizacje 15 projektow o tgcznej liczbie 2 720 lokali mieszkaniowych i komercyjnych (ponad 180
tys. PUM). Wiekszos¢ inwestycji Spotki bedzie zlokalizowana w miastach centralnej Polski, choé Spétka planuje
rowniez realizacje projektéw deweloperskich w miejscowosciach o duzym potencjale turystycznym takich jak
Hel, Jastrzebia Géra czy Zakopane. W okresie 2011-2012 JHM DEVELOPMENT S.A. rozpocznie tez realizacje
projektéw w wiekszych miastach Polski takich jak £tddzZ i Katowice, oraz bedzie kontynuowac projekty w Rumi.

Marywilska 44 Sp. o.o.

Tabela: Struktura przychoddw ze sprzedazy MARYWILSKA 44 Sp. z 0.0.. wg segmentow

Wartos¢ Struktura Wartosc Struktura
Sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
01.01.201 01.01.201
01.01.2011 1- 01.01.2010 0-
—30.06.2011r. 30.06.2011r. —30.06.2010r. 30.06.2010r.
Wyszczegdlnienie (w tys. zt) (w %) (w tys. z1) (w %)
Wynajem powierzchni handlowych 18.197.741,90 100% 0 0

Spotka swojg dziatalnos¢ handlowg rozpoczeta 04.09.2010r w zwigzku z tym brak jest danych do poréwnania za

pierwsze potrocze ubiegtego roku.

Gtéwny udziat w strukturze sprzedaz Spoétki stanowi przychdd z wynajmu powierzchni oraz zwigzana z tym
oplata eksploatacyjna jest to podstawowa dziatalno$¢ prowadzona przez Spétke stanowi 100% sprzedazy.
Wsrdd przychoddw znajduje sie jednorazowa optata za prawo do lokali uzalezniona od ilosci wynajetych lokali .
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Tabela: Koszty wg segmentow Grupa JHM Development

Koszty sprzedazy | Struktura Koszty sprzedazy | Struktura
(w tys. zi) kosztéw w % (wtys. zf) | kosztow w %
Wyszczegdlnienie 01.01.2011 - | 01.01.2011- 01.01.2010 - 01.01.2010 -
30.06.2011r. 30.06.2011r. 30.06.2010r. 30.06.2010r
Wartosc sprzedanych materiatéw i towaréw 2579 8,98 4794 49,64
Dziatalnosc¢ deweloperska 15 230 53,00 4 851 50,24
Wynajem powierzchni handlowych 10 893 37,91 0 0
Sprzedaz pozostatych ustug 32 0,11 12 0,12
SUMA 28 734 100,00 9 657 100,00
Tabela: Rentownos¢ wg segmentdw Grupa JHM Development .
Wynik ze Rentownos¢ | Wynik ze Rentownos¢
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Wyszczegdlnienie (w tys zi) (wtys zt)
01.01.2011 - 01.01.2011- 01.01.2010 - 01.01.2010 -
30.06.2011r. 30.06.2011r. 30.06.2010r. 30.06.2010r
Wartos¢ sprzedanych materiatéw i towaréw -501 -24,10 1496 23,79
Dziatalnos¢ deweloperska 5741 27,38 1356 21,85
Wynajem powierzchni handlowych 7 304 40,14 - -
Sprzedaz pozostatych ustug 0 0 16,2 55,48
SUMA 12 544 43,42

4.4 Informacje o rynkach zbytu i dostaw

4.4.1 Odbiorcy

Grupe klientdow Grupy, zarowno w zakresie nabywcow lokali mieszkaniowych jak i podmiotéw wynajmujgcych
stanowiska handlowe w halach przy ul. Marywilskiej 44, stanowi réznorodna grupa niepowigzanych ze sobg

podmiotéw i oséb indywidualnych.

Nie wystepuje uzaleznienie Spdtek z Grupy od zadnego z odbiorcow.

4.4.2 Dostawcy

Grupa nie posiada dostawcow w tradycyjnym rozumieniu tego stowa. Grupa wspétpracuje natomiast z
szeregiem podmiotdw na polskim rynku przy realizacji projektéw deweloperskich oraz w procesie zarzadzania
halami handlowymi. Sg to banki udzielajgce finansowania projektowego, firmy budowlane wykonujgce prace
budowlane i wykonczeniowe czy firmy architektoniczne oraz podmioty wykonujgce ustugi dla centrum hal
handlowych Marywilska 44 jak np. ustugi ochrony czy wywozu nieczystosci. W kazdej z ww. dziatalnosci
funkcjonuje na polskim rynku znaczna konkurencja.

Nie wystepuje uzaleznienie od zadnego z dostawcow.
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4.5 Perspektywy rozwoju dziatalnos$ci Grupy JHM Development w okresie najblizszego roku.

Podstawowym celem Grupy niezmiennie pozostaje rozwdj skali dziatalno$ci, przy zachowaniu atrakcyjnych marz
na poziomie zysku operacyjnego EBITDA i Zysku Netto. By osiggnac ten cel Grupa planuje dalszy rozwdj skali
dziatalnos$ci deweloperskiej. Oprécz tego Spotka bedzie rozwazaé inne atrakcyjne inicjatywy, ktére bedg dawac
wystarczajgco duzg szanse wygenerowania satysfakcjonujgcej wartosci dla Grupy przy akceptowalnym poziomie
ryzyka.

Spétka JHM DEVELOPMENT S.A. planuje rozwdj skali dziatalnosci deweloperskiej poprzez skupienie sie na
popularnym segmencie rynku mieszkaniowego i na miastach mniejszych i S$redniej wielkosci oraz
oportunistyczna realizacje projektéw deweloperskich na innych rynkach

Obecnie polski rynek mieszkaniowy charakteryzuje sie niewystarczajaca liczbg lokali mieszkaniowych, niska
jakoscig duzej czesci zasobow mieszkaniowych i niskim wskaznikiem dostepnosci mieszkan (niski sredni dochdd
przecietnej osoby w poréwnaniu do ceny 1 m? lokalu mieszkaniowego). Nie mniej jednak Polska posiada duzy
potencjat rozwoju rynku mieszkaniowego i wraz ze wzrostem poziomu zamoznosci spofeczeristwa przewiduje
sie, iz popyt na lokale mieszkaniowe bedzie rost. Spétka zamierza uczestniczy¢ w rozwoju polskiego rynku
mieszkaniowego poprzez kontynuowanie swej strategii rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w oparciu o
nastepujace cele:

e Realizacja 15 projektéw deweloperskich zaplanowanych na okres 2011 — 2014 w réznych lokalizacjach
Polski. tacznie ponad 180 m”tys. PUM i ponad 2720 lokali.

e Dalszy rozwdj dziatalnosci deweloperskiej w miastach mniejszych i sredniej wielkosci, szczegdlnie tych,
ktore sg zlokalizowane w poblizu wiekszych aglomeracji miejskich. Spétka uwaza, ze takie lokalizacje
pozwalajg na zyskowng realizacje projektéw deweloperskich przy zmniejszonym poziomie ryzyka. W
miastach mniejszych i $redniej wielkosci ceny gruntéw sg umiarkowane, a wiec fatwiej zgromadzi¢
wktad witasny na zakup gruntu i rozpoczecie inwestycji. W tego typu lokalizacjach czesto wystepuje
ograniczona, badzZ nieistniejgca konkurencja, i koszt ustug i materiatéw budowlanych jest znacznie
nizszy niz w najwiekszych aglomeracjach Polski. Wybor lokalizacji miast w poblizu duzych aglomeracji
miejskich znacznie zwieksza szanse na sukces komercyjny projektu, gdyz zazwyczaj znaczna ilos¢
mieszkarnicow takich miast i sgsiednich miejscowosci pracuje w potozonych nieopodal duzych
aglomeracjach miejskich, gdzie srednie zarobki sg czesto o kilkadziesigt a nawet ponad sto procent
wyzsze niz na rynkach lokalnych. Wystepowanie na danym rynku lokalnym znacznej grupy oséb o
wyzszych zarobkach znacznie zwieksza grupe potencjalnych klientéw na lokale mieszkaniowe
zrealizowane przez Spétke. Przyktadem realizacji tej koncepcji sg projekty zakoriczone w miastach takich
jak Skierniewice, Brzeziny, Zyrardéw czy Rawa Mazowiecka, gdzie znaczne grupy mieszkaricdw pracuja
w Warszawie, lub - w mniejszym stopniu - w todzi.

e Dalszy rozwdj dziatalnosci w segmencie mieszkan popularnych. Ze wzgledu na niskg dostepnosc
mieszkan w poréwnaniu do srednich zarobkdw w Polsce, Spétka jest zdania, ze najbardziej obiecujgcym
segmentem rynku mieszkaniowego jest popularny segment mieszkan (lokale 1-3 pokojowe, wielkosci
od 30 do 60 m”*wykoriczone w standardzie podstawowym). Cena mieszkarh w segmencie popularnym
jest najbardziej przystepna wsréd mieszkan na rynku pierwotnym, co przektada sie na najwiekszg grupe
potencjalnych klientow i znaczgco obniza ryzyko realizowanych projektow.

e Realizacje oportunistycznych projektéw deweloperskich w lokalizacjach takich jak miejscowosci o duzym
potencjale turystycznym czy, wybidrczo, w wiekszych i duzych miastach Polski takich jak tédz czy
Katowice. Ze wzgledu na coraz wieksze doswiadczenie branzowe, jak i coraz wieksze zasoby kapitatowe
Spétka jest zdania, ze przy atrakcyjnych cenach zakupu gruntéw, mozina zyskownie i przy
akceptowalnym poziomie ryzyka realizowa¢ projekty w wiekszych i duzych miastach Polski i
miejscowosciach o duzym potencjale turystycznym takich jak Zakopane, Jastrzebia Goéra czy Hel.
Realizacja projektéw deweloperskich w ww. lokalizacjach zwieksza baze przychodéw z dziatalnosci
deweloperskiej, gdyz w wiekszych i duzych miastach mozna realizowac wieksze projekty mieszkaniowe.
Dodatkowo rozpoczecie dziatalnosci w duzych osrodkach miejskich przetozy sie na dywersyfikacje
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zrodet przychoddw, gdyz nieruchomosci na rynkach duzych miast, miejscowosci turystycznych i
mniejszych i sSrednich miastach podlegajg nieco innym uwarunkowaniom koniunkturalnym.

Tabela: Podsumowanie planowanych przez Spétke projektéw deweloperskich do realizacji na lata 2011-2012

Ip. Lokalizacja Pow. Dziatki Rodzaj zabudowy PUM # lokali

ha

Wielorodzinna oraz
1. HEL ul.Steyera 0.5 . . . 3532 97
powierzchnia komercyjna

RUMIA ul.Debogérska KROLEWSKIE-MIESZKANIA | Wielorodzinna oraz
2.
APARTAMENTY 1.2 powierzchnia komercyjna 15345 311
3. RUMIA ul.Wtadystawa Jagiefty 0.1 Jednorodzinna blizniacza 450 3
4, KATOWICE, ul. Floriana dz.48,27/8 i 46/3 1.2 Wielorodzinna 17 500 288
5. BELCHATOW, ul.Hubala / Norwida 0.6 Wielorodzinna 6550 125
6. ZYRARDOW, ul. Okrzei 53 1.1 Wielorodzinna 10 000 210
7. KONIN ul.Cyrkoniowa 2.4 Wielorodzinna 29 600 518
8. RAWA MAZOWIECKA, ul. Katowicka dz.8/4 0.5 Jednorodzinna 1732 9
9, SKIERNIEWICE, ul.Trzciriska/Rawska dz. 515/2 1.0 Wielorodzinna 9035 172
10. BRZEZINY ul.Gtowackiego dz.3727/139 0.8 Wielorodzinna 8205 152
11. JASTRZEBIA GORA 13 Mieszkaniowo - rekreacyjna 7534 210
ul.Jantarowa 2
12. ZAKOPANE ul.Szymony 17b 1.0 Aparta men’f\{ | mieszkania 8950 230
(ewent. czes¢ hotelowa)
13. SKIERNIEWICE ul.Zagajnikowa 15.3 Jednorodzina 29700 183
14. KRUSZYN KRAJENSKI 7.6 Jednorodzina 14 500 90
15. +ODZ, ul.Jugoslowiariska 44 12.6 Jednorodzinna i wielorodzinna 17 600 122
RAZEM (Ip. 1 - 15) 47.0 180233 2720

4.6 Ocena mozliwoSci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Grupa zaktada realizacje w 2011r nastepujgcych znaczacych zamierzen inwestycyjnych:
- zakup kolejnych gruntéw z przeznaczeniem pod inwestycje deweloperskie m.in. w Zyrardowie i Katowicach

- zakonczenie czterech inwestycji developerskich zlokalizowanych w Skierniewicach, Brzezinach, Helu i
Befchatowie

- rozpoczecie realizacji nowych inwestycji developerskich zlokalizowanych na posiadanym w banku ziemi gruncie
(w tym inwestycji w Zakopanem i Katowicach)

- zakup gruntu i rozpoczecie budowy obiektu handlowo-ustugowego z przeznaczeniem pod wynajem dla sieci
marketow budowlanych NOMI.

4.7 Czynniki ryzyka

4.7.1 Ryzyko zwigzane z 0gdlng sytuacjg makroekonomiczng i koniunkturg gospodarcza w Polsce

Przychody Grupy w catosci uzyskiwane sg z tytutu prowadzenia dziatalnosci na rynku polskim. Dlatego tez
osiggane wyniki finansowe sg uzaleznione od czynnikow takich jak stabilnos¢ sytuacji makroekonomicznej Polski
i ogdlna koniunktura gospodarcza w kraju w danym okresie. W szczegdlnosci ksztattowanie sie nastepujgcych
wskaznikéw makroekonomicznych i gospodarczych ma lub moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez Grupe, catg branze dewelopersky, jak rowniez branze zarzadzania obiektami handlowymi i wynajmu
powierzchni komercyjnej: poziom stopy wzrostu PKB, poziom stopy bezrobocia, poziom stopy inflacji, poziom
realnej stopy wzrostu wynagrodzen, poziom inwestycji, poziom zmiany dochoddw gospodarstw domowych,

15



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY JHM DEVELOPMENT ZA OKRES OD 01.01.2011R. DO 30.06.2011

wysokos¢ referencyjnych stép procentowych, oraz ksztattowanie sie kurséw wymiany walut oraz deficytu
budzetowego.

Ewentualne negatywne zmiany w stabilnosci sytuacji makroekonomicznej i ogélnej koniunktury gospodarczej
Polski mogg mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowag lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.2 Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy deweloperskiej

Jednym z dwéch gtéwnych obszaréw dziatalnosci Grupy jest dziatalno$¢ deweloperska, tak wiec sytuacja
panujgca na rynku deweloperéw w Polsce w danym okresie, ma wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe
osiggane przez JHM DEVELOPMENT S.A., przy czym nalezy pamietac, ze koniunktura branzy deweloperskiej
charakteryzuje sie cyklicznoscia.

Gtéwna przyczyng miedzynarodowego kryzysu finansowego w okresie 2008 — 2010 byty problemy na rynkach
nieruchomosci w USA. Ww. kryzys przetozyt sie na szereg niekorzystnych zjawisk, ktére wptynety na branze
deweloperskg w Polsce i wielu innych krajach swiata. Szereg podmiotéw nie mogto uzyskac finansowania na
kontynuowanie rozpoczetych projektéw deweloperskich bgdZz miat miejsce ogdlny, znaczny spadek wartosci
nieruchomosci, ktéry przetozyt sie na nieopfacalnos¢ realizacji wielu projektédw. Dotyczyto to zwtaszcza
podmiotéw dziatajgcych w najwiekszych i najdrozszych miastach danych krajow gdzie ceny gruntéw przed
rokiem 2008 osiggnety wysokie lub nawet rekordowe poziomy. W wyniku kryzysu szereg potencjalnych klientéw
deweloperéw utracito prace i nie bytlo w stanie uzyska¢ wymaganego kredytu hipotecznego. Dodatkowo,
nastepstwem kryzysu byto zaostrzenie polityki wielu bankéw w zakresie udzielania kredytéw hipotecznych, tak,
ze wielu potencjalnych klientéw deweloperéw, ktérzy nie utracili swego zatrudnienia, rdwniez nie byto w stanie
uzyskac potrzebnego kredytu na zakup mieszkania na rozsgdnych warunkach.

Wystgpienie w przysztosci kryzyséw finansowych, gospodarczych, recesji czy okreséw spowolnienia
gospodarczego, lub innych czynnikdw negatywnie wptywajacych na branze deweloperska moze mieé istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.3 Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy zarzgdzania halami handlowymi i wynajmu
powierzchni komercyjne;j

Obok dziatalnosci deweloperskiej, drugim najwazniejszym obszarem dziatalnos$ci Grupy jest zarzgdzanie halami
handlowymi i wynajem powierzchni komercyjnej. Dziatalnos¢ ta jest realizowana przez podmiot zalezny — spotke
Marywilska 44. Poziom aktywnosci handlowej i popyt na wynajmem powierzchni komercyjnej w danych halach
handlowych jest uwarunkowany ogdlng sytuacjg makroekonomiczng na danym rynku, poziomem konkurencji
oraz poziomem konsumpcji, a w szczegélnosci popytem na artykuty z segmentu popularnego na danym rynku.
Wystgpienie w przysztosci czynnikédw negatywnie wptywajgcych na koniunkture w branzy zarzadzania halami
handlowymi i wynajmu powierzchni komercyjnej moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.4 Ryzyko zwigzane z konkurencjg w branzy deweloperskiej

Regiony, w ktérych dziata Spdétka — np. Polska centralna - cechuje wysoki stopien konkurencji w branzy
deweloperskiej. Spotka bierze pod uwage intensywnos$¢ konkurencji na rynkach lokalnych na ktérych rozwazane
jest rozpoczecie dziatalnosci deweloperskiej lub realizacja kolejnych projektow. Z reguty Spétka koncentruje sie
na lokalizacjach gdzie konkurencja jest ograniczona. Wystepowanie ograniczonej konkurencji w czasie gdy
rozwazane jest rozpoczecie inwestycji nie oznacza jednak, ze konkurencyjne podmioty nie podejmg inwestycji na
tym samym co Spédtka lokalnym rynku w nieodlegtej przysztosci po rozpoczeciu przygotowan badz prac przez
Spotke. Z Spotkag konkurujg zaréwno stosunkowo niewielkie firmy lokalne jak i wieksze podmioty deweloperskie
mogace kompleksowo realizowa¢ duze projekty. Nasilenie sie konkurencji moze przetozy¢ sie na zwiekszenie
podazy gotowych mieszkan oferowanych na lokalnym rynku, co moze oznacza¢ presje cenowg przy sprzedazy
lokali, obnizke stawek czynszu wynajmu lokali jak i wydtuzenie okresu ich sprzedazy.

16



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY JHM DEVELOPMENT ZA OKRES OD 01.01.2011R. DO 30.06.2011

Wystepowanie lub intensyfikacja konkurencji na rynkach na ktérych Spétka prowadzi dziatalnos¢ moze przetozyé
sie rowniez na utrudnienia w pozyskaniu atrakcyjnych dziatek pod nowe projekty deweloperskie w zatozonych
cenach.

4.7.5 Ryzyko zwiazane z konkurencjg - dziatalno$¢ zarzadzania halami handlowymi i wynajmu
powierzchni komercyjne;j

Hale handlowe zarzadzane przez spétke Marywilska 44 sg jednym z najwiekszych komplekséw hal handlowych w
Polsce i najwiekszym w ramach M.S. Warszawy.

Podstawowym asortymentem oferowanym klientom w halach handlowych przy ul. Marywilska 44 jest odziez,
obuwie, galanteria skérzana i zabawki w segmencie popularnym. Handlowcy specjalizujacy sie w sprzedazy ww.
artykutéw w segmencie popularnym majg do wyboru caty szereg podmiotédw oferujgcych wynajem powierzchni
komercyjnej w Warszawie i jej okolicach, w tym duze hale handlowe zlokalizowane w okolicach Nadarzyna i w
Wolce Kosowskiej. Dodatkowo, nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci inne podmioty nie zbudujg duzych
komplekséw hal handlowych, ktére beda bezposrednio konkurowac z halami przy ul. Marywilskiej 44 w obrebie
M.S. Warszawy.

Nasilenie sie konkurencji na rynkach, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ moze mieé istotny niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowga lub perspektywy rozwoju.

4.7.6 Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisOw prawa, w szczegolnosci prawa podatkowego

Polski system prawny charakteryzuje sie znacznym stopniem zmiennosci oraz niejednoznacznosci przepiséw, co
w szczegdlnosci dotyczy prawa podatkowego. W praktyce czesto wystepujg problemy interpretacyjne, ma
miejsce niekonsekwentne orzecznictwo sgddéw, jak rédwniez zdarzajy sie sytuacje, gdy organy administracji
publicznej przyjmuja niekorzystne dla podatnika interpretacje przepiséw prawa, odmienne od poprzednio
przyjmowanych interpretacji przez te organy. Wystgpienie zmian przepiséw prawa, a w szczegdlnosci
dotyczacych ochrony $rodowiska, prawa pracy, prawa ubezpieczen spotecznych, prawa handlowego, a w
szczegblnosci prawa podatkowego moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Spétki i Grupy.

4.7.7 Ryzyko zwigzane z brakiem spetniania wymogow prawnych przewidzianych do rozpoczecia
inwestycji oraz ze stanem prawnym nieruchomosci

Realizacja kazdego z projektéow inwestycyjnych Spoétki wymaga spetniania wymogéw okreslonych w prawie. W
wiekszosci przypadkow Spétka jest zobowigzany do uzyskania réznego rodzaju pozwolen, ktére sg wydawane
przez organy administracji publicznej. Uzyskanie tych aktéw administracyjnych jest koniecznym warunkiem
rozpoczecia procesu inwestycyjnego. Nalezy zauwazy¢, iz uzyskanie wszystkich pozwolen i zgdéd wymaga
znacznego wysitku i jest czasochtonne. Organy administracji publicznej wydajgce pozwolenia i zgody dziatajg na
podstawie przepiséw kodeksu postepowania administracyjnego i ustaw szczegdlnych. W tych postepowaniach
bierze sie przede wszystkim pod uwage interes spotecznosci lokalnych i szereg zagadnien planistycznych podlega
szerokiej konsultacji spotecznej (np. kwestie ochrony srodowiska). Dodatkowo brak chocby czesci dokumentacji
uniemozliwia rozpoczecie procesu inwestycyjnego. Ponadto stwierdzenie jakichkolwiek nieprawidtowosci, badz
po stronie Spétki, badz w aktach administracyjnych, a w szczegdlnosci istnienie jakichkolwiek sprzecznosci
pomiedzy nimi moze prowadzi¢ do opdznienia rozpoczecia realizacji procesu inwestycyjnego. Nalezy takze liczy¢
sie z ryzykiem wzruszenia juz prawomocnych decyzji administracyjnych poprzez wznowienie postepowania, badz
stwierdzenie niewaznosci decyzji. Decyzje administracyjne mogg takze zostaé¢ zaskarzone w catosci lub czesci i w
konsekwencji istnieje ryzyko ich uchylenia. Na obszarach gdzie nie przyjeto miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego, powstaje dodatkowe ryzyko braku mozliwosci realizacji zamierzen Spoétki z
uwagi na utrudnienia zwigzane z mozliwoscig uzyskania decyzji o warunkach zabudowy.

Wystgpienie ktéregokolwiek z wyzej wymienionych czynnikdw moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki i Grupy.
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4.7.8 Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju Grupy

Rynek polski i sytuacja na rynkach lokalnych, na ktérych dziata Grupa, podlegajg ciggtym zmianom, ktérych
kierunek i natezenie zalezne sg od szeregu czynnikéw. Dlatego przyszte wyniki finansowe, rozwdj i pozycja
rynkowa Grupy sg uzaleznione od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii w
niepewnych i zmieniajgcych sie warunkach otoczenia rynkowego.

W szczegdlnosci realizacja zatozonej przez Grupe strategii jest uzalezniona od wystgpienia szeregu czynnikow,
ktorych wystgpienie jest czesto niezalezne od decyzji organéw Spétek z Grupy i ktdre nie zawsze mogg by¢
przewidziane. Do takich czynnikdw nalezg zaréwno czynniki o charakterze ogdlnym, takie jak:

e nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, takie jak wystgpienie kryzysu gospodarczego lub recesji w Polsce
lub innych krajach Unii Europejskiej,

e radykalne i nagte zmiany przepiséw prawnych badzZ sposobdw ich interpretacji (np. majgcych wptyw na
wydawane warunkéw zabudowy),

o kleski zywiotowe na terenach gdzie Grupa prowadzi dziatalnosé.

a takze szereg czynnikéw o charakterze szczegdlnym, takich jak:

e ograniczenia mozliwosci nabywania przez Spétke dziatek w atrakcyjnych lokalizacjach pod budownictwo
mieszkaniowe,

obnizona dostepnosc finansowania bankowego umozliwiajgcego realizacje projektéow deweloperskich,

niepowodzenia realizacji projektéw deweloperskich zgodnie z zatozonym harmonogramem i
kosztorysem,

e zmiany programow rzgdowych wspomagajacych nabywanie lokali mieszkaniowych przez osoby o
przecietnych i ponizej przecietnych dochodach (np. program ,Rodzina na swoim”),

Spétka doktada wszelkich staran, by zatozona dla Grupy strategia byta realizowana i stara sie na biezaco
analizowac wszystkie czynniki rynkowe i branzowe majgce i moggce mie¢ wptyw na realizacje strategii,.

4.7.9 Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej i kluczowych pracownikow Grupy

Dziatalno$¢ Grupy JHM DEVELOPMENT S.A. oraz perspektywy jej rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry menedzerskiej i kluczowych pracownikéw. Ich zaangazowanie na rzecz
Grupy jest jednym z kluczowych czynnikéw, ktory zdecydowat o dotychczasowym rozwoju Spétki i Grupy.
Ponadto dla zapewnienia witasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez Grupe niezbedne jest posiadanie
doswiadczonej kadry pracowniczej i dostepu do nowych pracownikow o odpowiednich kompetencjach i
doswiadczeniu. Rosngca na rynkach centralnej Polski konkurencja o doswiadczonych pracownikéw w branzy
deweloperskiej przektada sie na presje ptacowe.

Odejscie z Grupy kluczowych pracownikow, bgdz niemoznos¢ pozyskania wykwalifikowanych pracownikow w

przysztosci moze mieé¢ negatywny wptyw na jej dziatalnos¢ i sytuacje finansowg, osiggane przez nig wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju.
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4.7.10 Ryzyko zwigzane z atrakcyjnoscia realizowanych projektéw deweloperskich, w
szczegblnosci z wyborem wtasciwej lokalizacji

Gtéwnym czynnikiem zapewniajgcym powodzenie realizowanym projektom deweloperskim jest ich atrakcyjnos¢
z perspektywy przysztych klientdéw, a w szczegdlnosci dogodna lokalizacja i wtasciwe zaprojektowanie i standard
wykonczenia. Spétka zatrudnia doswiadczonych specjalistdw dobrze rozumiejgcych parametry inwestycji i
uwarunkowania rynkéw na ktérych majg by¢ realizowane projekty deweloperskie. Pomimo doswiadczenia
pracownikéw Spétki, podjetych analiz i badan lokalnych rynkéw nie moina zagwarantowaé, ze kazdy
realizowany projekt bedzie uznany za atrakcyjny przez potencjalnych klientéw.

Niewtasciwa ocena atrakcyjnosci danej lokalizacji lub oferty lokali mieszkaniowych dokonana przez Spétke na
etapie planowania danego projektu, oraz brak mozliwosci realizacji projektéw zgodnie z zatozeniami moga
przetozy¢ sie na trudnosci ze sprzedazg lokali za zaktadang cene, w okreslonym czasie i, w rezultacie, mogg
przetozy¢ sie na koniecznos¢ obnizenia tej ceny, co moze mie¢ istotny wptyw na rentownos$é, ktéra zostanie
osiggnieta dla danego projektu deweloperskiego.

W przypadku gdyby okazato sie, iz dany projekt jest postrzegany jako mniej atrakcyjny przez potencjalnych
klientdw niz to zaktadata Spdtka, najprawdopodobniej nie bedzie mozliwe uzyskanie prognozowanych
dochodow ze sprzedazy lokali, a czas sprzedazy lokali moze sie znacznie wydtuzy¢. Wystgpienie ktéregokolwiek z
wyzej wymienionych czynnikdow moze miec¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub
perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.11 Ryzyko zwigzane z nabywaniem gruntéw pod nowe projekty deweloperskie

Dalszy pomysiny rozwdj dziatalnosci deweloperskiej Spotki zalezy od mozliwosci nabywania dziatek w
atrakcyjnych lokalizacjach i w cenach umozliwiajacych realizacje zadawalajgcych marz. Ze wzgledu na
ograniczong liczbe dostepnych atrakcyjnych dziatek posiadajgcych pozgdane parametry projektowe, Spétka nie
moze zagwarantowaé, iz w przysztosci bedzie mozliwy zakup odpowiedniej ilosci atrakcyjnych dziatek by
zrealizowac zatozone plany rozwoju.

Ponadto mozliwos¢ nabycia atrakcyjnych dziatek pod nowe projekty deweloperskie jest uwarunkowana
szeregiem czynnikdw, takich jak:

e Istnienie miejscowych plandw zagospodarowania przestrzennego,

e zdolnos$¢ sfinansowania zakupu dziatek i rozpoczecia procesu inwestycji,

e mozliwos¢ uzyskania wymaganych pozwolen administracyjnych by rozpoczgé realizacje projektow
(warunki zabudowy, zatwierdzenie projektu architektonicznego),

e mozliwos¢ zapewnienia wymaganego wkfadu wtasnego i uzyskania finansowania bankowego na
realizacje projektow.

Wyzej wymienione czynniki s3 w duzej mierze uzaleznione od ogdlnej sytuacji panujacej na rynku nieruchomosci
w Polsce i na rynkach lokalnych, oraz od ogdlnej koniunktury gospodarczej kraju i Spotka nie moze takze
zapewni¢, ze obecnie lub w przysztosci negocjowane zakupy gruntdw pod projekty deweloperskie zostang
zakonczone nabyciem tych gruntéw zgodnie z jej zatozeniami.

Ograniczenia i problemy w nabywaniu atrakcyjnych gruntow do realizacji projektow deweloperskich moga miec
istotny niekorzystny wplyw na dzialalnos¢, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Grupy.
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4.7.12 Ryzyko zwiazane z realizacjg projektéw deweloperskich

Realizacja projektéw deweloperskich to skomplikowany, czesto przebiegajgcy szereg lat proces, ktérego sukces
jest uzalezniony od szeregu czynnikow, wsrdd ktérych znaczna czes¢ jest niezalezna od dziatan Grupy.
Nastepujace czynniki bezposrednio przektadajg sie na powodzenie realizowanego projektu deweloperskiego:

e uzyskanie wymaganych pozwolen administracyjnych na rozpoczecie inwestycji z zatozonym PUM i w
zatozonym okresie,

e sprawne przygotowanie procesu inwestycji, brak protestéw ze strony sgsiadéw nieruchomosci oraz
brak wystepowania innych roszczen, ktére mogtyby sie przetozy¢ na opdznienia w realizacji projektu,

e zapewnienie wymaganego wkfadu witasnego na rozpoczecie inwestycji i pozyskanie finansowania
zewnetrznego na akceptowalnych warunkach,

e zapewnienie atrakcyjnego projektu dla inwestycji,

e sprawna realizacja projektu przez podmioty wykonujgce prace budowlane zgodnie z zatozonym
harmonogramem,

e realizacja projektu w ramach zatozonych kosztéw,

e niewystgpienie komplikacji powodujacych konieczno$¢ wprowadzenia istotnych zmian do
realizowanego projektu,

e ograniczona ilos¢ usterek i wad w okresie gwarancji, ktére Spétka musi usungé na witasny koszt,

e zmiany w przepisach regulujacych wykorzystanie gruntéw i realizacje projektéw budowlanych.

Wystgpienie ktdregokolwiek z powyzszych czynnikbw moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowgq lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.13 Ryzyko zwigzane z podmiotami wykonujacymi prace budowlane

Kluczowym aspektem realizacji projektéw deweloperskich jest sprawna realizacja projektu przez generalnego
wykonawce robét budowlanych i innych podwykonawcéw prac budowlanych, w tym w szczegélnosci prac
wykonczeniowych. Spétka podejmuje wspodtprace z wyselekcjonowanymi podmiotami budowlanymi, ktére
posiadajg niezbedne doswiadczenie, urzadzenia, maszyny i srodki, by podjaé sie realizacji inwestycji. Nie mozna
jednak wykluczy¢, iz nie wystgpig problemy z realizacjg projektu ze strony podmiotéow wykonujacych prace
budowlane badZ wykonczeniowe. Problemy mogg dotyczy¢ zgodnosci wykonanych ustug i uzytych materiatow w
porownaniu do specyfikacji technicznej projektu oraz ich jakosci, jak réwniez harmonogramu przebiegu prac.
Dodatkowo komplikacje mogg mie¢ charakter koniunkturalny — np. w okresie kryzysu finansowego 2008 — 2010,
szereg podmiotdw wykonujgcych ustugi budowlane miato problemy z funkcjonowaniem. Poniewaz wystgpienie
kolejnych kryzyséw finansowych nie moze by¢ wykluczone, nie mozna réwniez wykluczyé pogorszenia
koniunktury lub komplikacji w branzy robét budowlanych, w tym takiego pogorszenia, ze szereg podmiotéw
budowlanych bedzie miato problemy z funkcjonowaniem i kontynuacjg prowadzonych prac.

Ponadto, u podmiotéw wykonujgcych prace budowlane mogg wystgpi¢ inne problemy natury operacyjnej, ktore
przetozg sie na wzrost kosztéw dla Grupy i wydtuzenie harmonogramu prowadzonego projektu. Takie
wydarzenia mogg obejmowacé np. strajki czy inne wydarzenia typu ,sita wyzsza”, zmiany kluczowych
pracownikéw, czy problemy z jakoscig wykonywanych prac, ktdre bedg wymagad kosztownych poprawek.
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Wystgpienie jakichkolwiek istotnych, negatywnych czynnikéw u podmiotéw realizujacych prace budowlane badz
wykonczeniowe moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg lub perspektywy
rozwoju Grupy.

4.7.14 Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow realizacji projektow

Kluczowe dla pomyslnego rozwoju Grupy JHM DEVELOPMENT jest realizowanie projektéw deweloperskich
zgodnie z zatozonymi kosztami, co gwarantuje odpowiednig zyskownosé inwestycji i wygenerowanie srodkéw
pienieznych, ktére mogg by¢ uzyte na dalszy rozwdj JHM DEVELOPMENT S.A.. Ze wzgledu na mozliwosé
wystgpienia istotnych komplikacji podczas realizacji projektéw deweloperskich istnieje ryzyko zwiekszenia — w
tym znacznego — kosztdw realizacji inwestycji. Na wypadek wystgpienia istotnych problemdéw ze wspétpracy z
danym wykonawca robdét budowlanych moze zaistnie¢ koniecznos$¢ zaangazowania innego wykonawcy, ktérego
ceny bedg wyisze niz pierwotnie zaktadano, moze nastgpi¢ nieprzewidziany wzrost cen materiatow
budowlanych oraz wzrost optat administracyjnych niezbednych do sfinalizowania inwestycji. Konieczne moze
rowniez by¢ dokonanie kosztownych zmian lub poprawek w realizowanym projekcie co przetozy sie na wzrost
kosztow projektu. Istotny wzrost kosztéw w trakcie realizacji projektu deweloperskiego przektada sie na nizszg
dochodowos¢ projektu i ogdlnie negatywnie przekfada sie na osiggane przez Grupe wyniki finansowe. Praktyka
zawierania przez Spoétke umoéw z gtéwnym wykonawcy prac budowlanych dla danej inwestycji, chroni w
znacznym stopniu przed wahaniami cen materiatéw i prac budowlanych, aczkolwiek w okresie od dokonania
zakupu danej dziatki inwestycyjnej do podpisania umowy na wykonanie prac budowlanych Spétka w petni ponosi
to ryzyko.

Wystgpienie jakichkolwiek czynnikéw, ktdore przektadajg sie na istotny wzrost kosztéw realizacji projektéw
deweloperskich moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub perspektywy
rozwoju Grupy.

4.7.15 Ryzyko zwigzane z harmonogramem realizacji projektow deweloperskich

Kluczowe dla pomysinego rozwoju Grupy jest realizowanie projektéw deweloperskich zgodnie z zatozonym
harmonogramem. Realizacja projektow deweloperskich jest przedsiewzieciem dtugoterminowym, trwajgcym co
najmniej kilkanascie miesiecy, a czesto przekraczajgcym okres 2 lub 3 lat od daty zakupu gruntu. Podczas gdy juz
od czasu zakupu gruntu Spétka ponosi znaczne koszty, przychody pojawiajg sie dopiero w koncowej fazie
inwestycji a czesto dopiero po jej zakonczeniu. W ostatnich latach wyrazna tendencja na polskim rynku
mieszkaniowym to rosngcy udziat w sprzedazy juz wybudowanych, gotowych lokali. Coraz rzadsze sg sytuacje,
gdy klienci kupujg lokale w fazie projektowej bgdz gdy projekt jest dopiero w trakcie realizacji. W zwigzku z
horyzontem czasowym realizacji projektow deweloperskich i zmianami zachowan kupujgcych lokale, realizacja
projektéw zgodnie z zatozonym harmonogramem ma priorytetowe znaczenie.

Jakiekolwiek opdznienia u podmiotdw z ktérymi Spotka wspétpracuje przy realizacji projektéw moze sie
przetozy¢ na przedtuzenie harmonogramu realizacji inwestycji. W tym, w szczegdlnosci wystgpienie
nastepujgcych czynnikdw moze sie przetozy¢ na opdznienia harmonogramu:

e Nieprzewidziane komplikacje dotyczace gruntdw (wody gruntowe, znaleziska archeologiczne,
nieoznaczone na mapach instalacje wodne, cieptownicze, bgdz kanalizacyjne, wyjgtkowo niesprzyjajgce
warunki pogodowe np. intensywne opady itd.),

e Opdinienia w pracach wykonawcow budowlanych lub opdznienia w dostawie materiatéw budowlanych
badz potrzebnego sprzetu,

e Opodinienia zwigzane z pozwoleniami administracyjnymi niezbednymi do rozpoczecia i do oddania
inwestycji do uzytkowania,

e Opdinienia ze strony instytucji finansujgcych przy uruchomieniu kredytu.
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Opdinienia w realizacji poszczegdlnych projektow deweloperskich moga istotnie negatywnie wptywaé na
poziom rentownosci poszczegdlnych projektdw inwestycyjnych, a przez to na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, w
tym w szczegdlnosci ptynnos¢, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Spétki.

Wystgpienie ktéregokolwiek z powyiszych czynnikdéw przekfadajgcych sie na opdinienie harmonogramu
realizowanych projektéw moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg Iub
perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.16 Ryzyko zwigzane z infrastrukturg budowlang

Zakonczenie realizacji projektu deweloperskiego jest uzaleznione od zapewnienia wymaganej przepisami
infrastruktury takiej jak dostep do drdég publicznych, dostep do mediéw, wyznaczenie odpowiednich drég
wewnetrznych, itd. Bywajg sytuacje, ze zapewnienie niezbednej infrastruktury jest uzaleznione od czynnikéw
poza kontrolg Spotki. Czesto zapewnienie dostepu do wtasciwej drogi badZ medidw jest uzaleznione od decyzji
stosownego urzedu miejskiego badz gminnego. W niektérych przypadkach status drog, ktdre sg potrzebne do
realizacji inwestycji, moze by¢ nieuregulowany, badZz w trakcie realizacji projektu moga pojawi¢ sie
nieprzewidziane komplikacje przektadajace sie na opdznienia i dodatkowe koszty. Moze sie takie zdarzyé, ze
wiasciwe organy administracji zazgdajg od SpOtki wykonania dodatkowych prac dotyczacych infrastruktury w
ramach prac zwigzanych z realizacjg inwestycji. Organy administracji moga takze oczekiwac lub nawet zazgdac,
aby inwestor wykonat prace zwigzane z infrastrukturg, ktére nie sg niezbedne z perspektywy realizacji danego
projektu, ale ktérych wykonanie moze by¢ oczekiwane przez te organy jako wktad inwestora w rozwdj
spotecznosci lokalnej w zwigzku z realizowang inwestycja.

4.7.17 Ryzyko zwigzane z cenami materiatow i ustug budowlanych w Polsce

Najistotniejszymi kategoriami kosztowymi prowadzonych projektéw deweloperskich sg materiaty i ustugi
budowlane. Ceny materiatéw budowlanych sg uzaleznione sg szeregu czynnikdéw z czego najwazniejsze to
zmiany cen podstawowych surowcéw takich jak, cement, paliwo, energia elektryczna, stal zbrojeniowa, metale
niezelazne, itd. Zmiany cen materiatéw i ustug budowlanych powodowane sg zmianami sytuacji na rynku
miedzynarodowym jak i lokalnym w zakresie balansu miedzy popytem z podazg oraz dodatkowymi czynnikami
takimi jak tendencje demograficzne, czy wahania kursdw walut. Praktyka zawierania przez Spétke uméw z
gtéwnym wykonawcy prac budowlanych dla danej inwestycji, chroni jg w znacznym stopniu przed wahaniami
cen materiatéw i prac budowlanych, aczkolwiek w okresie od dokonania zakupu danej dziatki inwestycyjnej do
podpisania umowy na wykonanie prac budowlanych Spétka w petni ponosi to ryzyko.

Woystgpienie czynnikdw przekfadajgcych sie na nieoczekiwany, istotny wzrost cen materiatéw budowlanych w
Polsce i na rynkach lokalnych, gdzie prowadzi dziatalno$¢ Spotka moze miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.18 Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi zmianami cen i warto$ci gruntow oraz uzyskania
pozwolenia budowlanego z nizszym niz zaktadano poziomem PUM

Podstawg do planowania i realizacji inwestycji deweloperskich przez Spétke jest posiadany bank gruntéw. Ze
wzgledu na nierzadko kilkuletni okres przygotowania inwestycji Spotka przez dtuiszy czas jest wtascicielem
gruntéw. Aktualna wartos¢ posiadanych gruntéw jak i cena ich nabycia ma istotne znaczenie dla zyskownosci
realizowanej inwestycji. Nie mozna wykluczy¢, iz przynajmniej w przypadku niektérych dziatek, nie pojawig sie
uwarunkowania przektadajgce sie na spadek ich wartosci, wtgczajgc w to sytuacje, gdy wystgpi spadek wartosci
dziatek ponizej ceny ich nabycia przez Spoétke.

Dodatkowo przy rozwazaniu zakupu kazdej dziatki Spétka rozwaza szczegétowo mozliwosci jej zabudowy i
przyjmuje pewne zatozenia dotyczgce tgcznej powierzchni uzytkowej, ktorg bedzie mozna w wypadku danej
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inwestycji uzyskac¢ (parametr PUM). PUM jest parametrem o kluczowym znaczeniu dla kazdej inwestycji, czesto
decydujacy o jej nabyciu lub odstgpieniu od transakcji (niektére dziatki sg nabywane juz z wydanymi warunkami
zabudowy okreslajgcymi PUM, podczas gdy inne nabywa sie bez warunkéw zabudowy i wtedy niezbedne jest
poczynienie zatozen dotyczacych mozliwego do uzyskania PUM). W przypadku nabycia dziatek bez wydanych
warunkéw zabudowy istnieje ryzyko co do wartosci PUM jaki bedzie zawarty w wydanej decyzji
administracyjne;.

Woystgpienie jakichkolwiek negatywnych czynnikéw przektadajgcych sie na spadek wartosci posiadanych
gruntéw lub na zmniejszenie sie mozliwego do uzyskania PUM dla danej inwestycji, moze mieé istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.19 Ryzyko nagtych zmian cen mieszkan

Przychody z dziatalno$ci deweloperskiej Grupa czerpie ze sprzedazy mieszkann i domoéw jednorodzinnych. Ze
wzgledu na fakt, iz inwestycje deweloperskie sg prowadzone w diuiszej perspektywie i, ze z nierzadko z
kilkuletnim wyprzedzeniem trzeba zaktadaé ceny sprzedazy wybudowanych nieruchomosci, istnieje ryzyko, ze
podczas realizacji projektu nastgpig istotne zmiany cen mieszkan i domdéw na danym rynku, w tym istotne spadki
cen lokali mieszkaniowych i domoéw. Ceny nieruchomosci na danym rynku zalezg od szeregu czynnikéw takich
jak m.in. ogdlna sytuacja gospodarcza rejonu, poziom stopy bezrobocia, ilos¢ lokali mieszkaniowych dostepnych
do sprzedazy przez innych deweloperéw na danym rynku, dostepnos¢ kredytow hipotecznych dla potencjalnych
klientéw Spétki itd. W przypadku istotnego spadku cen nieruchomosci Spétka moze nie byé w stanie sprzedac
wybudowanych mieszkan i domdéw po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Wystgpienie jakichkolwiek czynnikéw, ktére spowodujg spadek cen mieszkan lub domoéw na rynkach gdzie
Spétka realizuje projekty, moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa Iub
perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.20 Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem halami handlowymi i wynajmem powierzchni
komercyjnej przez podmiot zalezny, spotke Marywilska 44

22 grudnia 2010 r. Spétka JHM Development posiada pakiet kontrolny Spétki Marywilska 44, ktéra jest
wiascicielem i zarzadza najwiekszym kompleksem hal handlowych w obrebie M.S. Warszawy. Hale handlowe
zostaty uruchomione we wrzesniu 2010 r. Ze wzgledu na krotki okres funkcjonowania hal spétki Marywilska 44,
dtugoterminowa ocena jej perspektyw biznesowych jest obarczona ryzykiem, i nie mozna wykluczyé, iz
zarzadzanie halami handlowymi spétki Marywilska 44 nie bedzie zwigzane z wystepowaniem komplikacji i ryzyk,
ktore przetozg sie na dodatkowe koszty, komplikacje i zaangazowanie czasu kierownictwa Spotki. Nie mozna
rowniez wykluczy¢ sytuacji, ze hale handlowe nie bedg generowac zatozonych przychodéw i osiggac
satysfakcjonujgcej dochodowosci.

Wystgpienie wyzej wymienionych czynnikdw moze potencjalnie mie¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie
Grupy, jej sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

4.7.21 Ryzyko zwigzane z rozbudowa hal handlowych przez sp6tke Marywilska 44

Spoétka zamierza rozbudowad centrum hal handlowych spétki Marywilska 44 z 6 do 8 hal. Taka rozbudowa wigze
sie z realizacja skomplikowanego i duzego projektu, z wysokimi naktadami kapitatowymi, uzyskaniem
stosownych pozwolen i koniecznoscig zintegrowania nowych obiektéw z juz istniejgcymi. Biorgc pod uwage
krotkg historie funkcjonowania spétki Marywilska 44 nie mozna wykluczyé sytuacji, iz rozbudowa hal
handlowych nie przetozy sie na oczekiwany dtugoterminowy wzrost przychoddéw z wynajmu powierzchni
handlowej i realizacje zadowalajgcych marz. Dodatkowo istnieje ryzyko zwigzane z uzyskaniem finansowania na
realizacje projektu rozbudowy hal spdtki Marywilska 44. Uzyskanie takiego finansowania przy rozsadnych
kosztach oprocentowania moze by¢ trudne badz niemozliwe.
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Poniesienie duzych naktadéw na rozbudowe hal spétki Marywilska 44 jest obarczone szeregiem ryzyk, ktére
gdyby sie zmaterializowaty, choc¢by czesciowo, mogtyby miec istotny negatywny wptyw na funkcjonowanie
Grupy, jej sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

4.7.22 Ryzyko zwigzane z ograniczeniami w polityce kredytowej bankéw, w szczegdlnosci w
zakresie udzielania kredytéw hipotecznych dla kupujacych lokale mieszkaniowe i dla
deweloperéw

W latach 2008-2010, gdy wystgpit miedzynarodowy kryzys finansowy, banki w Polsce zaostrzyly polityke
kredytowg zaréwno wobec firm dziatajgcych w sektorze deweloperskim jak i wobec osdb starajgcych sie o
pozyskanie kredytéw hipotecznych. Poniewaz duza cze$¢ bankéw dziatajgcych w Polsce jest kontrolowana przez
instytucje finansowe z innych krajéw, moze sie zdarzy¢, ze banki te zaostrzg polityke udzielania kredytéw w
zwigzku z czynnikami niezaleznymi od sytuacji na rynku polskim. Niezaleznie od decyzji bankéw, pewne
ograniczenia w dostepnosci kredytéw moga sie réwniez pojawic¢ na wskutek decyzji uprawnionych instytucji, np.
Komisja Nadzoru Finansowego wprowadzita w ostatnich latach dodatkowe wymogi dla osdb, ktére chciatyby sie
staraé o kredyt w walutach obcych.

Polityka Spétki w zakresie korzystania z kredytdw bankowych jest konserwatywna i stara sie by¢ przygotowang
na sytuacje, kiedy na polskim rynku pojawiajg sie ograniczenia w dostepnosci kredytéw dla deweloperéow. Z
drugiej strony Spdtka stara sie bra¢ pod uwage sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych gdy planuje kolejne
projekty zaréwno poprzez dostosowanie swojej oferty do przewidywanych mozliwosci finansowych i
kredytowych potencjalnych klientéw jak i samej oferty bankowych kredytéw hipotecznych, oraz ewentualnych
programow rzgdowych np. poprzez oferowanie mieszkan kwalifikujgcych sie do wsparcia rzgdowego w ramach
programu ,Rodzina na swoim”.

Wprowadzenie jakichkolwiek ograniczen w dostepnosci kredytow dla deweloperdéw oraz kredytéw hipotecznych
dla oséb planujgcych zakup nieruchomosci moze mieé istotny negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy, jej
sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

4.7.23 Ryzyko zmniejszenia zdolnosci kredytowej potencjalnych klientow Grupy

Negatywne trendy w koniunkturze gospodarczej Polski bgdz Unii Europejskiej, takie jak wystgpienie kryzysu
finansowego, czy wzrost stopy bezrobocia mogag negatywnie wptywaé na sytuacje finansowg potencjalnych
nabywcéw mieszkan i domoéw Spétki, co z kolei moze skutkowac zmiang ich planéw co do zakupu nieruchomosci
oraz ograniczeniem ich zdolnosci kredytowej a perspektywy instytucji finansowych. Dodatkowo utrata wartosci
ztotego w stosunku do walut w ktdrych sg udzielane kredyty hipoteczne w Polsce, w szczegdlnosci do franka
szwajcarskiego, moze ograniczy¢ mozliwosci nabycia lokali przez znaczng grupe potencjalnych klientéw Spétki.

Zmniejszenie zdolnosci kredytowe] potencjalnych klientéw Spdtki moze sie bezposrednio przetozyé na
ostabienie popytu na oferowane przez Spétke do sprzedazy lokale i domy, co z kolei moze mieé istotny
negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy, jej sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju.

4.7.24 Ryzyko zwigzane z kosztem obstugi finansowania zewnetrznego

Realizacja duzych projektow deweloperskich jest dtugotrwatym i kapitatochtonnym procesem, w trakcie ktérego
z reguty deweloperzy korzystajg z zewnetrznego finansowania dtuznego. Przy realizacji swoich inwestycji Spotka
korzysta z oprocentowanego finansowania zewnetrznego, gtéwnie w postaci bankowych kredytow, cho¢ w
przysztosci Spotka rozwazy rowniez inne Zrddta finansowania zewnetrznego, np. emisja obligacji.
Oprocentowanie kredytow bankowych jakie posiada Spdtka jest uzaleznione od stopy referencyjnej WIBOR 3m,
w konsekwencji Spotka jest narazona na ryzyko istotnego wzrostu kosztéw obstugi zaciggnietych kredytéw
gdyby nastgpit wzrost stopy referencyjnej WIBOR 3M.
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Istotny wzrost kosztéw obstugi finansowania zewnetrznego moze miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy.

4.7.25 Ryzyko zwigzane z awarig mediow, Internetu lub systeméw informatycznych, oraz baz
danych

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie zarzadzania prowadzonymi projektami deweloperskimi jak i zarzadzania halami
handlowymi jest uzalezniona od zapewnienia odpowiednich ustug i mediéw oraz od prawidtowego
funkcjonowania systemoéw informatycznych Grupy. Dostep do ustug i medidw typu energia elektryczna, woda,
ogrzewanie lub klimatyzacja jest konieczny dla prowadzenia dziatalnosci w halach handlowych, dla
funkcjonowania biur Grupy oraz dla realizacji projektéw deweloperskich. Systemy informatyczne Grupy
obejmuja system ksiegowy, system zarzadzania projektami i bazami danych oraz dostep do internetu. Grupa
wdrozyta procedury zapewniajgce dostep do niezbednych ustug i medidw oraz bezpiecznego dziatania swoich
systemdw informatycznych, jednakie nie mozna wykluczy¢ zaistnienia sytuacji, kiedy bedg mie¢ miejsce
nieprzewidywalne wewnetrzne lub zewnetrzne przerwy w dostepie do medidw, w tym nagte, czeste i
dtugotrwate awarie infrastruktury zaopatrzenia w energie elektryczna, ogrzewanie, wode, oraz awarie systemu
informatycznego, faczy internetowych lub naruszenie zabezpieczen systemu informatycznego.

4.7.26 Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci, ryzyko wywtaszczeniowe i
reprywatyzacyjne

Niezaleznie od czynionych przez Spétke staran zwigzanych z badaniem stanu prawnego przed nabyciem
poszczegdblnych nieruchomosci, nie mozna wykluczy¢ ryzyka istnienia wad prawnych nieruchomosci, ktére moga
ujawnic sie juz w trakcie lub po zakonczeniu inwestycji, np. w sytuacji wystgpienia oséb trzecich z roszczeniami
reprywatyzacyjnymi. Ponadto, Skarb Panstwa lub organy samorzadu terytorialnego moga podja¢ decyzje o
przeznaczeniu nieruchomosci Spotki na cele publiczne co wigzatoby sie z ich wywtaszczeniem.

Wystgpienie wad prawnych, roszczen reprywatyzacyjnych lub wywtaszczenie nieruchomosci Spétki moze miec
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy.

4.7.27 Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoScia za naruszenie przepisow ochrony srodowiska

Na podstawie obowigzujgcych przepiséw dotyczgcych ochrony srodowiska podmioty, ktdre sg wtascicielami,
badz uzytkownikami dziatek, na ktérych wystepujg niebezpieczne substancje, albo na ktérych doszto do
niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztattowania terenu mogga zosta¢ zobowigzane do ich usuniecia,
badz poniesc koszt rekultywacji terenu lub zaptaty kary pienieznej. W celu zminimalizowania ryzyka naruszenia
przepiséw ochrony srodowiska Spdtka przeprowadza analizy techniczne przysztych projektéw pod katem ryzyk
zwigzanych z odpowiedzialnoscig za naruszenie przepiséw ochrony srodowiska. Do dnia sprawozdania Spodtka
nie byta zobowigzany do ponoszenia kosztow rekultywacji terenu, badz zaptaty jakichkolwiek kar
administracyjnych z tego tytutu. Niemniej nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci Spétka bedzie zobowigzana do
poniesienia kosztow rekultywacji terenu, zaptaty kary pienieznej z tytutu naruszenia przepiséw ochrony
Srodowiska, badz odszkodowan.

4.7.28 Ryzyko zwigzane z roszczeniami wobec Spoétki z tytutu budowy i sprzedazy lokali oraz z
udzieleniem gwarancji zaptaty za roboty budowlane

Jednym z dwodch gtdwnych obszaréw dziatalnosci Grupy jest dziatalno$s¢ deweloperska. Dziatalnosc¢
deweloperska polega na kompleksowej realizacji projektéw budowy budynkéw mieszkalnych i domoéw oraz
sprzedazy lokali mieszkaniowych i domoéw. W celu realizacji licznych inwestycji Spétka zawierata i bedzie
zawierata umowy o budowe z wykonawcami prac budowlanych i wykonczeniowych. Nalezy zauwazy¢, iz
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zaciggniete przez wykonawcow zobowigzania w zwigzku z realizacja inwestycji (np. w stosunku do
podwykonawcdw) mogg w konsekwencji, z uwagi na solidarng odpowiedzialno$¢ inwestora i wykonawcy za
zaptate wynagrodzenia, wigza¢ sie z powstaniem roszczen wobec Spétki co moze odbic sie na terminowosci
realizacji inwestycji. W konsekwencji Spdtka, ktora jest odpowiedzialna wzgledem swoich klientdw, moze
poniesc znaczne koszty niewykonania umowy lub jej nienalezytego wykonania. Nie mozna réowniez wykluczyg, iz
w przysztosci klienci Spétki nie wystgpig réwniez do niego z roszczeniami z tytutu ukrytych wad budynku
powstatych na etapie robét budowlanych badz wykonczeniowych, choé wedtug zawartych przez Spétke
standardowych umoéw koszty napraw tego typu usterek sg pokrywane przez wykonawce lub jego
podwykonawcéw. Spotka ponosi takie odpowiedzialnos¢ wobec nabywcéw lokali z tytutu rekojmi za wady
fizyczne i prawne budynkdéw oraz gruntu na ktérym wybudowane sg budynki, a takze za wady poszczegdlnych
mieszkan. Termin podniesienia tych roszczen wynosi 3 lata.

Ponadto Na podstawie art. 649" — 649> Kodeksu cywilnego na zgdanie wykonawcy Spétka dziatajgca jako
inwestor jest zobowigzany do udzielenia gwarancji zaptaty wykonawcy (generalnemu wykonawcy) za roboty
budowlane w postaci gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, a takze akredytywy bankowej lub poreczenia
banku udzielonego na zlecenie inwestora.

4.7.29 Ryzyko zwigzane z istotnymi szkodami przewyzszajgcymi polisy z tytutu ubezpieczenia

Wszystkie inwestycje Spotki sg ubezpieczone. W przypadku zniszczenia budynkdédw min.: na skutek pozaru,
zalania wodg lub z innych przyczyn przed wydaniem lokali ich nabywcom, Spétka moze poniesé¢ szkode
przewyzszajacg wartos¢ polisy ubezpieczeniowej. Ponadto, polisy ubezpieczeniowe nie pokrywajg szkod
powstatych w zwigzku z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem umoéw przez wykonawcéw. W przypadku
wystgpienia zdarzen, ktérych polisa ubezpieczeniowa nie obejmuje, badz wartos¢ szkody jest wyzsza niz wartosé
polisy, Spdétka moze straci¢ czes¢ zainwestowanych srodkdéw, lub moze by¢ zmuszony do poniesienia
dodatkowych znacznych kosztéw.

4.7.30 Ryzyko zwigzane z zawieraniem przez Spéike transakcji z podmiotami powigzanymi

W ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Spétka wielokrotnie zawierata umowy z podmiotami
powigzanymi. Dzieki temu mozna byto zoptymalizowaé koszty i dziatalnos¢ z perspektywy catej grupy
kapitatowej MIRBUD S.A., w skfad ktdrej wchodzi Spdtka i tworzona przez nig Grupa. Jednak ze wzgledu na
zawieranie uméw z podmiotami powigzanymi Spétka moze by¢ przedmiotem kontroli przez organy skarbowe.
Co do zasady umowy z podmiotami powigzanymi powinny by¢ zawierane na zasadach rynkowych. W przypadku
stwierdzenia przez organ skarbowy rdéznic pomiedzy wartoscig rynkowa, a wartoscig zawartej umowy z
podmiotem powigzanym, i niemoznoscig Spotki by te réznice satysfakcjonujgco wyjasnic, Spoétka lub podmioty z
nig powigzane, by¢ narazone na przeszacowanie poziomu deklarowanych przychoddéw i kosztéw podatkowych
oraz na natozenie kar administracyjnych przez organy skarbowe.

4.7.31 Ryzyko zwigzane z brakiem komitetu audytu

Na podstawie Ustawy z dnia 07.05.2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym w strukturze Emitenta
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym panstwa UE powinien dziataé
komitet audytu, w sktad ktérego wchodzi co najmniej 3 cztonkéw, powotanych sposréd cztonkéw rady
nadzorczej emitenta. Ponadto co najmniej jeden cztonek komitetu audytu powinien spetnia¢ wymagania
ustawowe, a w szczegdlnosci warunki niezaleznosci oraz posiadac kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Obecnie w strukturze Spoétki nie dziata komitet audytu, a jego funkcje sprawuje Rada
Nadzorcza. W przysztosci tego typu komitet moze zosta¢ powotany.
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4.7.32 Ryzyko zwigzane ze stosowaniem niedozwolonych postanowienn umownych

Gros klientéw Spdétki stanowig konsumenci indywidualni. Jest to grupa uczestnikdéw obrotu gospodarczego
szczegoblnie chroniona w kontaktach z przedsiebiorcami. Zgodnie z przepisami prawa konsumenckiego wszelkie
postanowienia umoéw nie uzgodnione indywidualnie z konsumentem nie wigzg go, jezeli ksztattujg jego prawa i
obowigzki w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami, razgco naruszajac jego interesy (klauzule abuzywne). Z
mocy prawa nie obowigzujg one konsumentéw. Rejestr Niedozwolonych klauzul umownych prowadzi Prezes
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, ktéry dokonuje wpisédw do rejestru na podstawie orzeczen Sadu
Ochrony Konsumentéw i Konkurencji lub Sadu Apelacyjnego w Warszawie, w przypadku odwotania od jego
decyzji. Dotychczasowa linia orzecznicza ww. sgdéw wskazuje, iz jest ona czesto niekorzystna dla
przedsiebiorcéw. Nie mozna wykluczyé, iz w umowach stosowanych przez Spétke znajduja sie klauzule, ktére
moga by¢ uznane za takie niedozwolone postanowienia umowne. W przypadku usuniecia tych zapiséw pozycja
Spoétki wzgledem konsumentdw ulegtaby ostabieniu. Ponadto nie mozna wykluczyé, iz cze$¢ postanowien
umownych moze by¢ sprzeczna z prawem bezwzglednie obowigzujgcym.

Spétka na biezgco monitoruje decyzje Sadu Ochrony Konsumentéw i Konkurencji lub Sgdu Apelacyjnego w
Warszawie W przypadku zidentyfikowania niedozwolonych klauzul umownych w umowach zawieranych miedzy
Spétka i klientami, moze dojsé¢ do koniecznosci zmian czesci umow i moze dojs¢ do ostabienia pozycji Spotki w
relacji z jego klientami jak rowniez do wystgpienia dodatkowych kosztow. Wystgpienie powyzej opisanej sytuacji
moze mieé¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy.

4.7.33 Ryzyko zwigzane z nierealizowaniem polityki dywidendy

Spétka nie moze zagwarantowad, iz polityka wypfaty dywidendy bedzie realizowana. Poziom dywidendy zalezy
przede wszystkim od wynikéw finansowych Spétki, a takze od rezerw kapitatowych oraz plandéw Spétki na
przysztos¢, poziomu sprzedazy, koniunktury na rynku, kosztéw dziatalnosci itd. Ponadto Zarzad Spotki zastrzega,
iz plany dywidendy mogg ulec zmianom w zaleznosci od zmian na rynku.

4.7.34 Ryzyko zwigzane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi

W celu sfinansowania swojej dziatalnosci JHM DEVELOPMENT S.A. i Spétka Marywilska 44 zacigga kredyty oraz
pozyczki. Mimo dobrej kondycji finansowej Grupy, Spétka nie jest wstanie zagwarantowac, iz bedzie w
przysztosci w stanie wywigzac sie ze wszystkich zobowigzan wynikajacych z zawartych uméw kredytowych oraz
pozyczek. W przypadku wystgpienia sytuacji, w ktorej Spétka nie bedzie w stanie na biezgco regulowac swoich
dtugdéw z tytutu uméw kredytowych i pozyczek, sptaty mogg stac sie natychmiast wymagalne. W konsekwencji,
aby zaspokoic wierzycieli Spétka bedzie zmuszony do zbycia czesci swoich aktywoéw.

4.7.35 Ryzyko zwigzane z jednoosobowym Zarzadem

Prezesem Zarzadu JHM DEVELOPMENT S.A. jest Pani Halina Mirgos, uprawniona do jednoosobowej
reprezentacji Spotki. Z tego wzgledu Spotka dostrzega ryzyko zwigzane z zapewnieniem ciggtosci zarzadzania w
przypadku niemoznosci sprawowania funkcji przez Prezesa Zarzadu.

Dla zmniejszenia ryzyka zwigzanego z ew. brakiem organu Spétki, JHM DEVELOPMENT S.A. wprowadzit do
Statutu § 29, ktéry okresla liczebnos¢ cztonkdw Zarzadu. Liczbe cztonkéw Zarzadu okreslono od 1 do 3. Ponadto
zgodnie z § 30 Statutu cztonkdw Zarzadu powotuje Rada Nadzorcza Spoétki odrebng uchwatg. Gdyby ew.
nastgpito zdarzenie powodujgce opréznienie bgdz niemoznos$¢ sprawowania swojej funkcji przez Panig Haline
Mirgos, Rada Nadzorcza wtadna jest w kazdym czasie odpowiednio szybko powota¢ nowe witadze Spétki.
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4.8 Informacje o kredytach, pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach.

4.8.1 Kredyty i pozyczki na dzien 30.06.2011

W | pétroczu 2011r Spétka JHM Development S.A. korzystata z finansowania kredytami oraz pozyczkami. W
miesigcu czerwcu Spotka zaciggneta w Banku BGZ nowy kredyt obrotowy 10 min zt., na sptate dwdch kredytéw

w Banku Spétdzielczym w Skierniewicach,

na korzystniejszych warunkach od dotychczasowych. Na

zabezpieczenia kredytu Spotka ustanowita hipoteke na posiadanej nieruchomosci w Rumi przy ul. Debogdrskiej
do kwoty 15 mln ztotych. W zwigzku ze sptatg kredytéw zaciggnietych w Banku Spoétdzielczym w Skierniewicach,
Spétka wystagpita z wnioskami do wiasciwych Sadow o wykreslenie hipotek na dwdch nieruchomosciach: w Rumi
oraz na nieruchomosci w todzi w facznej kwocie 12 min ztotych.

Tabela. Zadtuzenie JHM Development z tytutu kredytéw wg stanu na 30.06.2011r

Stan Kwota kredytu
Okres zadtuzeniana  krétko-
Rodzaj kredytu  Nazwa banku Oprocentowanie Kwota kredytu kredytowania 30.06.2011 terminowego
WIBOR 3M 09.09.2010r.-
OBROTOWY PKO B.P. + marza banku 11 500 000 30.06.2012r.. 8 861 460 8 861 460
WIBOR 3M 17.06.2011r.-
OBROTOWY Bank BGZ + marza banku 10 000 000 17.06.2013r. 10 000 000 5 000 000
NOBLE BANK WIBOR 1M 27.05.2000r.-
HIPOTECZNY S.A. + marza banku 4990051 07.07.20109r.. 4 436 709 285 415
RAZEM 23 298 169 14 142 875
Tabela: Zadtuzenie JHM Development z tytutu pozyczek na dzieri 30.06.2011r.
Stan
Rodzaj Nazwa Kwota Okres zadtuzenia na
finansowania finansujacego Oprocentowanie | finansowania  finasowania 30.06.2011r
22.03.2010r.-
POZYCZKA MIRBUD S.A. 8% 19 000 000,00  16.12.2013r. 19.000 000,00
22.03.2010r.-
POZYCZKA MIRBUD S.A. 8% 8860 000,00 | 16.12.2013r. 8 860 000,00
RAZEM 27 860 000,00 27 860 000,00

Tabela: Zadtuzenie z tytutu kredytdw i poZyczek Marywilska 44 wedtug stanu na dzieri 30 czerwca 2011 roku.

Stan zadtuzenia na Kwotalkredytu
krétko-
Kwota kredytu w Okres 30.06.2011 terminowego w
Rodzaj kredytu Nazwa banku Oprocentowanie tys zt kredytowania w tys zt tys zt
Deutsche Bank
kredyt PBC Wibor 3M+ marza | 20.000.000,00 3 lata 12.195.121,75 5.853.658,44
pozyczka Mirbud S.A. Wibor 3M+ marza | 37.800.000,00 8 lat 37.800.000,00
JHM
pozyczka DEVELOPMENT | Wibor 3M+ marza 3.400.000,00 7 lat 3.400.000,00
razem 61.200.000,00 53.395.121,75 5.853.658,44
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4.8.2 Poreczenia

W okresie sprawozdawczym JHM DEVELOPMENT S.A. udzielita poreczenia MIRBUD S.A. kredytu
zaciggnietego w Banku Millennium SA poprzez obcigzenie hipoteki do kwoty 13 600 000 ztotych na posiadanej
nieruchomos$ci w Rumi KW GD1W/00033920/2.

W tym samym czasie Spotka otrzymata porecznie od spétki dominujgcej MIRBUD S.A. zabezpieczajace
kredyt obrotowy zaciggniety w Banku BGZ w kwocie 10 min ztotych.

Tabela: Poreczenia uzyskane przez JHM Development i Marywilska 44 od MIRBUD S.A. na dzieri 30.06. 2011r.

B wartosc
| okres wgrtosc; poreczenia wg.
tytut naczyjgrzecz . obowigzywania zobowigzania oswiadczenia o
: zobowigzania w zlotych poddaniu sie
egzekucji
umowa . od 17-06-2011
Bank BGZ S.A. 1 1
1 kredytu ank BGZ S do  17-06-2013 0 000 000 5000 000
od 27-05-2009
Umowa NOBLE  BANK 4 990 000 9980 000
2 kredytu  S.A. do 07-07-2019
od 09-09-2010
umowa PKO BP S.A. 11 500 000 17 250 000
3 kredytu do  30-06-2012
umowa DEUTSCHE od 14-02-2011
4 kredytu BANK do 15-07-2017 20000 000 40000 000

4.8.3 Gwarancje

Dtugoterminowa poddzierzawa terenu nalezgcego do M. St. Warszawa, na dziatalnos¢ Centrum Hal
Targowych bedacego witasnoscia Spoétki Marywilska 44 Sp. z o0.0. wymagata ztozenia gotéwkowych kaucji
gwarancyjnych, stanowigcych zabezpieczenie ptatnosci czynszu z tytutu dzierzawy.

Tabela Gwarancji nalezytego wykonania umow Spotki Marywilska 44 Sp. z o.o.

Lp. Beneficjent Kwota gwarancji w tys.
zt
1 Zarzad Mienia M. St. Warszawy 1.769.112,00
2 Zaplecze Sp. z o0.0. 500.000,00
Razem 2.269.112,00

Tabela: Depozyt zabezpieczajgcy zobowigzania Marywilska 44 Sp. z o. 0 .z tytutu umowy kredytu

Lp. Beneficjent Kwota gwarancji w tys.
zt
1 Deutsche Bank PBC SA 1.800.000,00
Razem 1.800.000,00

Spdétka JHM Development S.A. nie udzielita gwaranciji.

29



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY JHM DEVELOPMENT ZA OKRES OD 01.01.2011R. DO 30.06.2011

4.8.4 Informacje o udzielonych w danym roku pozyczkach

W okresie sprawozdawczym Spdtka JHM Development udzielita dtugoterminowej pozyczki Spétce zaleznej
Marywilska 44 Sp. z 0.0. w kwocie 3 400 000 ztotych z terminem spfaty w roku 2018.

5.ZNACZACE UMOWY

5.1 Umowy ubezpieczenia

JHM DEVELOPMENT wraz ze spo6tkag dominujagcg - MIRBUD S.A. objety jest ochrong ubezpieczeniowa na
podstawie zawartej w dniu 21.03.2011 r. ,Umowy Kompleksowego Ubezpieczenia Przedsiebiorstwa od
wszystkich ryzyk nr 5/MIRBUD/2011” z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. Ubezpieczenie
obejmuje okres od 01.04.2011 r. do 31.03.2012 r. Na warunkach ww. Kompleksowej Umowy Ubezpieczenia,
Spétka zawiera szczegdétowe umowy ubezpieczenia, ktére bezposrednio dotyczg jego dziatalnosci.

Spétka Marywilska 44 zawarta z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji S.A. Wartg umowe na okres
jednego roku na ubezpieczenie mienia od zdarzen losowych i odpowiedzialnosci cywilnej

5.2 Znaczace umowy o roboty budowlane i inne znaczgce umowy

W okresie sprawozdawczym spotki z Grupy JHM Development nie zawarty znaczgcych uméw.

5.3 Zdarzenia i umowy zawarte przez Spo6tki z Grupy po dniu na ktéry sporzadzono sprawozdanie
finansowe, a mogace w znaczacy sposéb wptynac na przyszte wyniki finansowe.

Po dniu na ktdry sporzgdzono sprawozdanie MIRBUD S.A. nie miaty miejsca zdarzenia moggce mieé znaczacy
wplyw na jego przyszte wyniki finansowe.

6. Transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystgpity.

7. Osiagniete i prognozowane wyniki finansowe

W | pétroczu 2011r Spdtki z Grupy nie publikowaty prognoz.

8. Opis gtownych cech stosowanych w Grupie systemow Kkontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Zarzad Spotki JHM DEVELOPMENT S.A. , jako jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej. Odpowiada rowniez za system kontroli
wewnetrznej i jego skuteczno$é w procesie sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych, ktére sg
przygotowywane i publikowane przez jednostke dominujgca, zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
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emitenta papieréw wartosSciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Zatozeniem efektywnego systemu kontroli wewnetrznej w sprawozdawczosci finansowej jest zapewnienie
adekwatnosci i poprawnosci informacji finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych i raportach
okresowych. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej sporzadzane sg przez Gtéwnego
Ksiegowego. W procesie sporzgdzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej jednym z
podstawowych elementdw kontroli jest badanie rocznego sprawozdania finansowego i przeglad péfrocznego
sprawozdania finansowego przez niezaleznego biegtego rewidenta celem wyrazenia przez niego w opinii i
raporcie, czy sprawozdanie finansowe jest prawidtowe oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa
i finansowa Grupy Kapitatowej, jak tez jej wynik finansowy. Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitatowe] z opinig biegtego rewidenta przedstawiane jest Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy do
zatwierdzenia.

Za przygotowanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej Grupy
Kapitatowe] odpowiedzialny jest pion finansowo-ksiegowy kierowany przez Dyrektora ds. Ekonomiczno —
Finansowych. Przygotowywanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych i raportéw okresowych rozpoczyna
sie po akceptacji okresowych sprawozdan Spotek przez Gtéwnego Ksiegowego i Zarzad Spotki.

Grupa Kapitatowa zarzadza ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych réwniez
poprzez Sledzenie na biezgco zmian wymaganych przez przepisy i regulacje zewnetrzne odnoszgcych sie do
wymogow sprawozdawczych spoétek gietdowych i przygotowywanie sie do ich wprowadzenia ze znacznym
wyprzedzeniem czasowym.

Zarzad Spotki stwierdza, ze na dzien 30 czerwca 2011 roku nie istniaty i w chwili obecnej nie istniejg czynniki
mogace wptywac na rzetelnos$é i poprawnosé sporzadzanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

W dniu 23 pazdziernika 2009r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy MIRBUD S.A. podjeto uchwate
nr 24/2009 przyjmujgcg Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR) za podstawe sporzadzenia
sprawozdania finansowego Spétki i skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej MIRBUD
S.A. za rok 2010, oraz sprawozdan finansowych odpowiednio za kolejne okresy sprawozdawcze. Uchwata
wchodzi w zycie z dniem pojecia i wywiera skutki od dnia 01.01.2010r.

W dniu 21.12.2009r Zarzad MIRBUD S.A. podjat uchwate nr XIl w sprawie przyjecia nowych Zasad (Polityki)
Rachunkowosci dla Grupy Kapitatowej MIRBUD w skfad ktérej wchodzi JHM DEVELOPMENT S.A. i Spotki z Grupy
JHM DEVELOPMENT S.A.

9. INFORMACJE UZUPELNIAJACE

9.1. Akcjonariat

9.1.1 Informacje o dywidendzie wyptaconej w okresie 01.01.2011r. do 30.06.2011r.

Uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr XIX/2011 z dnia 20 maja 2011 zysk netto
Spotki JHM Development SA za 2010 rok zostat przeznaczony w kwocie 2 572 137,11 ztotych na pokrycie strat z
lat ubiegtych, a w pozostatej czesci tj. w kwocie 3 331 828,74 ztotych na kapitat zapasowy.

9.1.2 Informacje o nabyciu i sprzedazy akcji wtasnych przez JHM Development S.A.

W raportowanym okresie zdarzenia nie wystgpity.
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9.1.3 Informacja dotyczaca zmian akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% akcji

9.1.3.1 Informacja dotyczgca zmian akcjonariuszy posiadajgcych ponad 5%
Development S.A.

akcji  JHM

Kapitat zaktadowy JHM DEVELOPMENT S.A. na dzient 30 czerwca 2011r. wynosi 125 000 000 zt ( sto dwadziescia
pie¢ miliondw ztotych) i dzielit sie na 125 000 000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazdy. Akcje te zostaty w

catosci zostaty pokryte.

Tabela: Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego na 30 czerwca 2011 roku byta nastepujgca:

Nazwa Liczba akcji Udziat w kapitale zaktadowym
MIRBUD S.A. 90 000 000 72,00%
Pioneer TFI 7 880 000 6,31%
ILZ‘;‘;?ZE‘J’;?;IN 14 607 500 11,68%
Pozostali 12 512 500 10,01%
Razem 125 000 000 100,00%

Kapitat zaktadowy JHM DEVELOPMENT S.A.
(dziewiecdziesigt pie¢ miliondw szeséset siedemdziesiagt tysiecy ztotych) i dzielit sie na 95 670 000 akcji o
wartosci nominalnej 1,00 zt kazdy. Akcje te zostaty w catosci pokryte przedsiebiorstwem spétki przeksztatcanej

JHM DEVELOPMENT Sp.z o.0.

na dzien 31 grudnia 2010r.

Tabela: Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego na 31 grudnia 2010 roku byta nastepujgca:

Udziat w kapitale
Nazwa Liczba akcji zaktadowym
MIRBUD S.A. 90 000 000 94,07%
Jerzy Mirgos 5670 000 5,93%
Razem 95 670 000 100,00%

wynosit 95.670.000,00 =zt

W dniu 14.01.2009 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdéw Spétki podjeto uchwate nr 1/2009 o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spdtki o kwote 13.000.000 zt, tj. z kwoty 77.000.000 zt do kwoty 90.000.000
zt poprzez utworzenie nowych 130.000 udziatéw o wartosci 100 zt kazdy. W dniu 16.01.2009 roku spdtka
MIRBUD S.A. ztozyta oswiadczenie o objeciu udziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoéfki
(Repertorium A nr 350/2009).

W dniu 23.09.2010 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Spétki podjeto uchwate nr 13/2010 o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spdtki o kwote 5.670.000 zi, tj. z kwoty 90.000.000 zt do kwoty 95.670.000
zt poprzez utworzenie nowych 56.700 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy. Ponadto Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate nr 15/2010 o wyrazeniu zgody na objecie udziatow w
podwyzszonym kapitale zaktadowym w catosci przez Pana Jerzego Mirgos i pokrycie ich wktadem pienieznym w
kwocie 8.505.000 zt (cena emisyjna). W dniu 7.10.2010 roku Pan Jerzy Mirgos ztozyt oswiadczenie o
przystgpieniu do Spotki i objeciu udziatéw.
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Kapitat zaktadowy w spétce akcyjne;j

W dniu 24.11.2010 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate nr 19/2010 o
przeksztatceniu Spotki JHM DEVELOPMENT Sp. z 0.0. w JHM DEVELOPMENT S.A. (Repertorium A nr 6387/2010).
Jednoczesnie wspdlnicy Spoétki zgodzili sie na przyjecie Statutu JHM DEVELOPMENT S.A. w brzmieniu nadanym
mu przez zatozycieli spotki akcyjnej (Repertorium A nr 6380/2010).

W dniu 10.12.2010 roku Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescie w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego wpisat Spdtke do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000372753 z kapitatem zaktadowym w kwocie 95.670.000 zt podzielonym na 95.670.000 akg;ji serii A.

W dniu 16.12.2010 roku uchwatg Zarzadu nr 1/2010 Spdtka podjat decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
w ramach kapitatu docelowego o kwote 29.330.000 zi, tj. do kwoty 125.000.000 zt poprzez emisje 29.330.000
akcji serii B. Akcje serii B zostaty zarejestrowane w rejestrze przedsiebiorcdw przez Sad Rejonowy dla todzi-
Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 04.03.2011 roku.

Spotka pozyskata w ramach emisji akcji serii B prawie 44 min zi, ktére przeznaczyta w catosci na sptate
zobowigzan wobec MIRBUD S.A. gtéwnie zwigzanych z nabyciem 90% udziatéw w Spodtce Marywilska 44 Sp.
z 0.0.

Warunkowy kapitat zaktadowy

W dniu 23.12.2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate nr IV/2010 w
sprawie emisji obligacji serii A zamiennych na akcje serii C, oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji serii C. Na podstawie ww. uchwaty Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescie
w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 5.01.2011 roku wpisat do rejestru
warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego w kwocie 20.000.000 zt. W dniu 23.02.2011 roku Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate nr 1V/2011 oraz V/2011 w sprawie, odpowiednio zmiany
ww. uchwalty oraz przyjecia jej tekstu jednolitego.

Zgodnie z brzmieniem uchwaty nr V/2011 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
23.02.2011 roku Spdtka wyemituje od 10 do 56 obligacji na okaziciela zbywalnych serii A, zamiennych na akcje
zwykte na okaziciela serii C (,,Obligacje”). Wartos¢ nominalna kazdej Obligacji wynosi 1.000.000 zt a taczna
warto$¢ nominalna emisji Obligacji wynosi od 10.000.000 zt do 56.000.000 zt. Cena emisyjna Obligacji jest réwna
cenie nominalnej i wynosi 1.000.000 zt za kazdg Obligacje. Obligacje s3 oprocentowane zmiennym
oprocentowaniem wynoszacym WIBOR 3M + marzg 5% w skali roku.

Zgodnie z uchwatg nr X/2011 Zarzadu Emitenta z dnia 6 maja 2011 roku zostato przydzielonych tgcznie 11
obligacji serii A o wartosci nominalnej 1.000.000 zt kazda. Obligacje serii A przydzielono siedmiu podmiotom, z
ktorych zaden nie objat wiecej niz 4 obligacji. Obligatariusze nie nalezg rowniez do podmiotéw powigzanych z
Emitentem w rozumieniu MSR 24.

Wykup Obligacji nastgpi poprzez zaptate kwoty pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej Obligacji
powiekszonej o nalezne odsetki. Obligacje, ktdre nie zostang zamienione na akcje serii C ani wczesniej
wykupione, zostang wykupione przez Spétke w pierwszym dniu roboczym po uptywie 36 miesiecy od daty
przydziatu Obligacji.

Obligatariuszom Obligacji przystuguje prawo objecia Akcji zwyktych na okaziciela serii C w zamian za posiadane
Obligacje, na ponizszych warunkach:

e  liczba akcji serii C przyznanych w zamian za jedng Obligacje bedzie réwna zaokraglonemu w dét do
najblizszej liczby catkowitej ilorazowi wartosci nominalnej Obligacji oraz ceny zamiany akcji serii C
wydawanych w zamian za obligacje zamienne,

e  cena zamiany Obligacji serii A na Akcje serii C bedzie réwna 2,80 zi, co oznacza, ze na kazde 2,80 zt wartosci
nominalnej Obligacji serii A przypadac bedzie jedna Akcja serii C o wartosci nominalnej 1,00 zt,

e zamiana Obligacji na Akcje bedzie dokonywana na podstawie pisemnych oswiadczenn Obligatariuszy.
Przystugujgce Obligatariuszom prawo zamiany Obligacji serii A na Akcje serii C bedzie mogto by¢ wykonane
nie wczesniej niz 1 stycznia 2012 r., badz nie wczesniej niz po 30 dniach od dnia wprowadzenia akcji Spotki
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do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A w
zaleznosci od tego, ktory z termindw nastgpi wczesniej, nie pdzniej jednak niz w Terminie Wykupu Obligacji
Zamiennych. Zarzad Spotki bedzie zgtaszat do rejestru przedsiebiorcéw podwyzszenie kapitatu zaktadowego
W sposob zgodny z art. 452 Kodeksu spotek handlowych,

e pisemne oswiadczenia Obligatariuszy o zamianie Obligacji na Akcje moga by¢ sktadane do dnia wykupu.
Wykup Obligacji nalezgcych do danego Obligatariusza nastgpi w pierwszym dniu roboczym po uptywie 36
miesiecy od dnia przydziatu Obligacji, tj. najpdzniej w dniu 14.04.2014 r., o ile dany Obligatariusz nie wyrazi

woli zamiany Obligacji na Akcje serii C.

Na dzien 30.06.2011r. zobowigzanie finansowe z tytutu emisji obligacji wynosi: 11 156 140,34 (jedenascie
milionéw sto pieédziesigt szes¢ tysiecy sto czterdziesci zt trzydziesci cztery groszy).
Srodki pozyskane z emisji obligacji Spétka JHM DEVELOPMENT S.A. wykorzystata w biezgcej dziatalnosci na
kontynuacje rozpoczetych projektéw deweloperskich w Helu i Skierniewicach.

W dniu 8 marca 2011 zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny wraz z wnioskiem o
jego zatwierdzenie i dopuszczenie papierdw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych.

W dniu 29 czerwca 2011 Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny JHM Development SA.

Spétka rozpoczeta procedure dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku réwnolegtym prowadzonym
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie 125 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii Ai B .

9.1.3.3 Informacja dotyczqca zmian udziatowcow posiadajgcych ponad 5% udziatow MARYWILSKA

44 Sp. z o.0.

Strukture kapitatu zaktadowego Spétki Marywilska 44 przedstawia ponizsza tabela. W okresie sprawozdawczym
nie nastgpity zmiany udziatowcéw.

Tabela: Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego Spotki Marywilska 44 na dzieri 30.06.2011 roku

Wartos¢ udziatéw Udziat w kapitale
Nazwa w zt zaktadowym
JHM DEVELOPMENT S.A. 27 090000 90,00%
Kupiec Warszawski 3100 000 10,00%
Razem 30 100 000 100,00%

9.1.4 Liczba posiadanych akcji lub uprawnien do akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

taczna liczba akcji JHM Development S.A. bedaca w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych na dzien
30.06. 2011 roku przedstawia sie nastepujgco:

Tabela. Akcje Spotki w posiadaniu cztonkow organdw zarzgdzajqcych i nadzorujgcych (w szt.)

Liczba
Imie nazwisko Funkcja w Spotce Liczba posiadanych akcji (w szt.) posiadanych akgcji
w %

. . 270 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja o o
Halina Mirgos Prezes Zarzadu facznej wartoéci 270 000 2t 0,22%
Dariusz Przewodniczacy 30 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja o 0.02%
Jankowski Rady Nadzorczej facznej wartosci 30 000 zt en
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Agnieszka Sekretarz Rady 40 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja o 0.03%
Bujnowska Nadzorczej facznej wartosci 40 000 zt it
RAZEM 340 000 akgji 0,27%

Zaden z cztonkdw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej nie posiada opcji na akcje Spotki.

9.2 Zarzad i Rada Nadzorcza oraz zmiany w tych organach w okresie od 01.01.2011 do
30.06.2011r.

9.2.1 Zarzad i Rada Nadzorcza oraz zmiany w tych organach w okresie od 01.01.2011 do
30.06.2011r. - JHM Development S.A.

Sktad Zarzqdu w Spotki okresie od 01.01.2011r. do 30.06.2011r.

Prezes Zarzgdu — Halina Mirgos

Sktad Rady Nadzorczej JHM Development SA w okresie 01.06. — 30.06.2011r.

Na mocy uchwaty walnego zgromadzenia z dnia 24.11.2010r zostata powotana 3 osobowa Rada Nadzorcza,
ktora zostata poszerzona uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23.02.2011 o kolejnych 2
cztonkéw. Z dniem 20.05.2011 nastgpita zmiana w sktadzie Rady Nadzorczej w zwigzku z rezygnacjg Pana Marka
Goli do sktadu Rady Nadzorczej zostat powotany Pan Waldemar Borzykowski.
1.Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Jankowski Dariusz
2. Z-ca Przewodniczacego - Marek Gola do dnia 20.05.2011

Waldemar Borzykowski od dnia 20.05.2011
3.Sekretarz Rady — Agnieszka Bujnowska
3.Cztonek Rady Nadzorczej — Agnieszka J6zwiak
4.Cztonek Rady Nadzorczej — Andrzej Zakrzewski

9.2.2 Zarzad i Rada Nadzorcza oraz zmiany w tych organach w okresie od 01.01.2011 do
30.06.2011r. - Marywilska 44 Sp. z o.o.

Sktad Zarzqgdu Spoétki w okresie od 01.01.2011r do 21.04.2011r:
1.Prezes Zarzadu- Cezary Bunkiewicz

2.Cztonek Zarzadu —Pawet Pystkowski

3.Cztonek Zarzadu — Danuta Siwiak

Sktad Zarzqgdu Spoétki w okresie od 21.04.2011r do 31.05.2011r:
1 Cztonek Zarzgdu — Matgorzata Konarska

2.Cztonek Zarzadu —Pawet Pystkowski

3.Cztonek Zarzagdu — Danuta Siwiak
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Sktad Zarzqdu Spoétki w okresie od 31.05.2011r do 30.06.2011r:
1.Prezes Zarzadu- Wiestaw Kosondg

2 Cztonek Zarzadu — Matgorzata Konarska

3.Cztonek Zarzadu —Pawet Pystkowski

4.Cztonek Zarzadu — Danuta Siwiak

Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 01.01.2011r do 21.04.2011r:
1.Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Jankowski Dariusz
2.Sekretarz Rady — Agnieszka Bujnowska
3.Cztonek Rady Nadzorczej — Pawet Korzeniowski
4.Cztonek Rady Nadzorczej - Orpel Stanislaw
5.Cztonek Rady Nadzorczej — Barej Stawomir

9.3 Informacja o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powigzaniach cztonkéw Zarzadu i
Rady Nadzorczej z okreslonymi akcjonariuszami posiadajgcymi co najmniej 5% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy JHM Development S.A.

Pomiedzy gtéwnym akcjonariuszem jednostki dominujacej MIRBUD SA posiadajgcej 72 % akcji JHM
Development S.A. Panem Jerzym Mirgos, a Prezesem Zarzadu Panig Haling Mirgos wystepujg powigzania
rodzinne. Pani Halina Mirgos jest matka Pana Jerzego Mirgos. Pani Halina Mirgos ponadto jest akcjonariuszem
Emitenta, posiada 0,22% ( na dzien sporzadzania sprawozdania) w kapitale zaktadowym Spétki.

9.4 Wynagrodzenia wyptacone Czlonkom Zarzadu i Czlonkom Rady Nadzorczej w okresie
01.01.2011r - 30.06.2011 .

Warto$é wynagrodzenia oséb zarzadzajgcych w Spdétkach z Grupy uzyskanego w okresie 01.01.2011r —
30.06.2011r. przedstawiajg ponizsza tabela .

Zarzad JHM DEVELOPMENT S.A. Tytut W | pétroczu 2011 r.
Stosunek pracy 0
Halina Mirgos Zlecenia 0
F. Cztonka Zarzadu 22 332,34
Rada NadzorczSaI:HM DEVELOPMENT Tytut W I péiroczu 2011 .
Stosunek pracy 0
Dariusz Jankowski F. Cztonka RN 10 022,73
Razem 10 022,73
Stosunek pracy 0
Agnieszka Bujnowska F. Cztonka RN 8 018,18
Razem 8018,18
Marek Gola Stosunek pracy 0
F. Cztonka RN 5.348,49
Razem 5.348,49
Agnieszka Jézwiak Stosunek pracy 0
F. Cztonka RN 4.200,00
Razem 4.200,00
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Andrzej Zakrzewski Stosunek pracy 0
F. Cztonka RN 4.200,00
Razem 4.200,00
Waldemar Borzykowski Stosunek pracy 0
F. Cztonka RN 1 380,95
Razem 1 380,95

Tabela: Wynagrodzenia osob zarzqdzajqcych i nadzorujqcych Marywilska 44 Sp. z o.o.

Kwota
S wynagrodzenia w
ztotych wyptaconego w
| pétroczu 2011r.
Zarzad 215324
Rada Nadzorcza 64 200

9.5 Umowy zawarte pomiedzy spétka a osobami zarzadzajacymi.

Spétki z Grupy nie zawieraty z osobami zarzadzajgcymi umdw przewidujacych rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie jest lub
zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Spétki przez przejecie.

9.6 Informacje o akcjach pracowniczych i ograniczeniach przenoszenia prawa wtasnosci papieréw
wartosciowych JHM DEVELOPMENT S.A.

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystgpity.

9.7 Wszelkie ograniczenia dotyczgce przenoszenia prawa wtasnosci papierow wartosciowych
Spoiki oraz wszelkie ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajgce na
akcje Spotki

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystgpity.

9.8 Informacje dotyczace umow z podmiotami uprawnionymi do badania sprawozdan
finansowych

W dniu 12.07.2011r Spodtka zawarta umowe o przeglad jednostkowego i skonsolidowanego skréconego
sprawozdania finansowego za okres od 01.01. do 30.06.2011 z BGGM AUDYT spdtkg z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie ul. Ratuszowa 11 zarejestrowang w Krajowym Rejestrze Sgdowym
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, w Warszawie XlI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod nr 0000327377 oraz wpisana pod nr 3489 na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw. Za wykonanie ustug objetych
niniejsza umowg Spodtka zaptaci Zleceniobiorcy kwote netto 16.000 zt.

W dniu 12.07.2010r Spétka MARYWILSKA 44 Sp. z 0.0. zawarta umowe o przeprowadzenie przeglagdu skréconego
sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2011r do 30.06.2011r z BGGM AUDYT spdtkg z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie ul. Ratuszowa 11 zarejestrowang w Krajowym Rejestrze Sgdowym
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, w Warszawie XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego
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Rejestru Sagdowego pod nr 0000327377 oraz wpisana pod nr 3489 na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentdéw. Za wykonanie ustug objetych
niniejszg umowag Spodtka zaptaci Zleceniobiorcy kwote netto 5.000 zt.

9.9 Informacje o postepowaniach toczacych sie przed Sagdem , organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Wobec JHM DEVELOPMENT S.A. ani Marywilskiej 44 sp z 0.0. nie toczy sie postepowanie dotyczgce zobowigzan
albo wierzytelnosci, ktérego wartosé stanowitaby 10% kapitatéw wtasnych

Wobec JHM DEVELOPMENT S.A. ani Marywilskiej 44 sp z o0.0. nie toczg sie dwa lub wiecej postepowania
dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartos¢ stanowitaby odpowiednio co najmniej 10%
kapitatow wtasnych Spofki.

38



