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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
Grupy Kapitatlowej
BBI Development NFI S.A.
w roku obrotowym konczacym sie
31 grudnia 2012 roku

Warszawa, dnia 21 marca 2013 roku



Zarzad BBI Development NFI S.A. (,Fundusz”, ,Spotka”, ,Emitent”), przekazuje sprawozdanie z
dziatalno$ci Grupy Kapitatowej BBI Development NFI S.A. (za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012
roku), stanowigce czeS¢ raportu skonsolidowanego Emitenta, a sporzadzone zgodnie z
postanowieniami Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku (Dz. U. z 2009 r., Nr 33,
poz. 259 — dalej: Rozporzadzenie) w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierédw wartoSciowych oraz warunkdw uznawania za roéwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

1 Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe ujawnione w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Aktywa Grupy Kapitatowej na koniec 2012 roku wynosity 563.603 tys. zt (137.861 tys. euro), zas
kapitat wiasny, przypadajacy akcjonariuszom Funduszu: 253.263 tys. zt (61.950 tys. euro). Rok
2012 Grupa Kapitatowa Funduszu zamkneta zyskiem na dziatalnosci operacyjnej w kwocie 10,074
tys. zt (2.414 tys. euro) i zyskiem netto w kwocie 2.207 tys. zt (529 tys. euro)

Podstawowy wpltyw na wynik osiggniety w 2012 r. miaty:

w tys. zt tys. €
.Przychody' z wyceny  nieruchomosci 16.322 3.911
inwestycyjnych
Przychody ze sprzedazy wyrobow i ustug 40.251 14.295
koszty operacyjne Grupy 67.327 16.132

Gotowka i jej ekwiwalenty na koniec 2012 roku wynosity 12.398 tys. zt (3.033 tys. €), co
stanowito 2,20 % aktywow Grupy Kapitatowej.

Poza ujawnionymi w niniejszym sprawozdaniu w 2012 roku nie wystgpity nietypowe wydarzenia,
ktére miataby istotny wptyw na wyniki finansowe osiggniete przez Grupe Kapitatowa.

2 Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego
bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci Grupy Kapitatowej

Na dzien 31 grudnia 2012 roku Fundusz sporzadzit skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitatowej BBI Development NFI S.A.

Sprawozdanie to sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, zatwierdzonymi przez Unie Europejska ("MSSF zatwierdzonymi przez UE"). BBI
Development NFI S.A. poczawszy od 1 stycznia 2007 roku sporzadza sprawozdanie finansowe
zgodnie z MSSF.

Szczegétowe zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzadzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostaly opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w
punkcie IV. Zawarte w sprawozdaniu informacje na temat portfela inwestycyjnego zostaty
przygotowane i zaprezentowane zgodnie z przepisami Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdw wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 3, poz. 259) zwanym
dalej “"Rozporzadzeniem MF”.



Struktura aktywéw Grupy 31.12.2012 a‘:(‘:;ﬁ'ag‘ 31.12.2011 auk‘:;mg‘

Aktywa trwate 285 034 50,6% 199 391 40,3%
Rzeczowe aktywa trwate 11117 2,0% 446 0,1%
Wartosci niematerialne 309 0,1% 273 0,1%
Wartos¢ firmy 23975 4,2% 23975 4,8%
Nieruchomosci inwestycyjne 234 897 41,7% 163 888 33,1%
Pozostate aktywa finansowe 3400 0,6% 3143 0,6%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 099 0,4% 597 0,1%
Pozostate aktywa trwate 9237 1,6% 7 069 1,4%
Aktywa obrotowe 278 569 49,4% 295 545 59,7%
Zapasy 231762 41,1% 252 680 51,0%
Naleznosci handlowe 4250 0,8% 1403 0,3%
Pozostate naleznosci 6978 1,2% 5113 1,0%
Pozostate aktywa finansowe 22 337 4,0% 22788 4,6%
Rozliczenia miedzyokresowe 844 0,1% 539 0,1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 398 2,2% 13 022 2,6%
AKTYWA RAZEM 563 603 100,0% 494 936 100,0%
Struktura pasyw6w Grupy 31.12.2012 p:‘:;a‘a‘(’:"h 31.12.2010 p‘;‘;ﬁ;‘é"h

Kapitaly wiasne, w tym: 263 872 46,8% 261122 52,8%
Kapitaly wiasne akcjonariuszy jednostki dominujacej 253 263 44,9% 250 513 50,6%
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujacych 10 609 1,9,% 10 609 2,1%
Zobowigzania diugoterminowe 159 040 28,2% 85453 17,3%
Kredyty i pozyczki 51373 9,1% 47 0,1%
Pozostate zobowigzania finansowe 66 554 11,8% 47 119 9,5%
Inne zobowigzania dtugoterminowe 18 007 3,2% 20 089 4,1%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22 940 4,1% 18 035 3,6%
Zobowigzania krétkoterminowe 140 691 25,0% 148 361 30,0%

Kredyty i pozyczki 77 174 13,7% 87 57 17,6%
Pozostate zobowigzania finansowe 19 553 3,5% 12 498 2,5%
Zobowigzania handlowe 26 032 4,6% 18 083 3,6%
Pozostate zobowigzania 1 466 0,3% 1758 0,4%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 11 025 2,0% 26 149 5,3%
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 1257 0,2% 1155 0,2%
Pozostate rezerwy 4184 0,7% 1661 0,3%
PASYWA RAZEM 563 603 100,0% 494 936 100,0%

3 Opis czynnikdw i zdarzen majacych znaczacy wplyw na dziatalnosc
Grupy Kapitalowej Emitenta i osiggniete przez nig zyski lub poniesione
straty w roku obrotowym.

Czynniki i zdarzenia majgce wptyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta zostang omdwione
oddzielnie, dla poszczegdinych spotek celowych i projektéw developerskich realizowanych przez
Emitenta (pkt. 3.1. do 3.5 ponizej) oraz odrebnie — dla samego Emitenta (pkt. 3.6.).
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Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z o.0. Projekt Developerski 1
S.K.A (,PD1")

3.1.1 Uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie budynku wielofunkcyjnego w
projekcie "Rezydencja Foksal"

W dniu 19 stycznia 2012 roku stata sie ostateczna decyzja udzielajgca spotce Mazowieckie
Towarzystwo Powiernicze Sp. z 0.0. Projekt Developerski 1 S.K.A pozwolenia na uzytkowanie
budynku wielofunkcyjnego "Rezydencja Foksal", przy ul. Kopernika 5/7/9 w Warszawie.
Zdarzenie miato to istotne znaczenie dla procesu sprzedazy lokali wybudowanych w ramach
projektu ,Rezydencja Foksal”, a tym samym dla przychodu ze sprzedazy osiggnietych przez
spotke celowa.

3.1.2 Splata kredytu przez Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoécia Projekt Developerski 1 Spoéika
komandytowo-akcyjna (,,PD1")

W dniu 11 wrzesnia 2012 roku, a zatem przed terminem uzgodnionym w umowie kredytowej z
dnia 18 listopada 2009 roku, spotka celowa PD1 dokonata w catosci sptaty wszelkich
zobowigzan wynikajgcych z udzielonego przez Bank Polskiej Spétdzielczosci Spotka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie kredytu na taczng kwote 30.000.000 zt na realizacje inwestycji
"Rezydencja Foksal". Tym samym gtdwne zobowigzania finansowe spotki celowej, zwigzane z
prowadzonym projektem developerskim zostaty sptacone i rozliczone.

Realty 3 Management Sp. z 0.0. Projekt Developerski 6 S.K.A. (,,PD6")

Zawarcie aneksow do umowy kredytowej z bankiem PEKAO S.A. w projekcie
“Koneser”.

W dniu 30 stycznia 2012 roku spdtka zalezna PD6 zawarta z Bankiem Pekao S.A. aneks do
umowy kredytowej z dnia 5 pazdziernika 2007 r., przesuwajgcy date splaty kredytu
refinansujgcego zakup nieruchomosci, na ktorej realizowany jest projekt "Koneser", do dnia 29
lutego 2012 r.

W dniu 29 lutego 2012 roku zawarty zostat kolejny aneks przesuwajacy date sptaty kredytu
refinansujgcego zakup nieruchomoséci do dnia 28 lutego 2013 r., z jednoczesnym
wprowadzeniem spfat przedmiotowego kredytu w wysokosci 1 min zt kwartalnie, poczgwszy
od konca drugiego kwartatu 2012 r.

Pozwolenie na budowe kwartatu E2

Z dniem 7 maja 2012 roku stafa sie ostateczna decyzja Prezydenta Miasta Warszawy z dnia 16
kwietnia 2012 r. zatwierdzajaca projekt budowlany kwartatu E2 w ramach inwestycji
.Koneser” oraz wyrazajgca zgode na budowe. Projekt obejmuje budowe budynku
mieszkalnego wielorodzinnego z ustugami, handlem, biurami w parterze i z garazem
podziemnym, wraz z infrastrukturg techniczng i zagospodarowaniem terenu przy ul.
Zabkowskiej w Warszawie.

Pozwolenie na uzytkowanie kwartatu A

Dnia 4 czerwca 2012 roku stafa sie ostateczna decyzja z dnia 31 maja 2012 roku, udzielajgca
spotce celowej pozwolenia na uzytkowanie trzykondygnacyjnego budynku biurowego o
kubaturze 7.885,86 m® potozonego na terenie nieruchomosci przy ul. Zabkowskiej 27/31.



3.2.4 Zawarcie przez spotke celowg umow kredytowych na finansowanie dwoch
pierwszych etapoéw mieszkaniowych w projekcie ,Koneser”

W dniu 22 pazdziernika 2012 roku spétka celowa zawarta z Bankiem PEKAO SA z siedzibg w
Warszawie (,,Bank”) Umowy Kredytowe ("Umowy”), dotyczace finansowania dwdch pierwszych
etapow mieszkaniowych (Kwartaty E2 i E4) projektu ,Koneser” w Warszawie.

Na mocy Umow Bank udzielit spotce celowej:

a) kredytu budowlanego do kwoty 25.385.000 2zt 2z przeznaczeniem na
wspoffinansowanie kosztow etapu mieszkaniowego Projektu ,Koneser” obejmujgcego
realizacje budynku pod nazwg Kwartal E2 o przewidywanej fgcznej powierzchni
uzytkowej ok. 6 000 m?

b) kredytu technicznego w kwocie 1.500.000 zt z przeznaczeniem na finansowanie i
refinansowanie podatku VAT naliczonego w zwigzku z realizacjg budynku Kwartat E2

oraz

c) kredytu budowlanego do kwoty 4.554.000 zt z przeznaczeniem na wspotfinansowanie
kosztéw etapu mieszkaniowego Projektu ,Koneser” obejmujgcego realizacje budynku
pod nazwa Kwartat E4 o przewidywanej tacznej powierzchni uzytkowej ok. 1 000 m?

d) kredytu technicznego w kwocie 500.000 zt z przeznaczeniem na finansowanie i
refinansowanie podatku VAT naliczonego w zwigzku z realizacjg budynku Kwartat E4

Sptata kredytéw budowlanych nastapi do dnia 30 czerwca 2015 roku. Sptata kredytéw
technicznych nastgpi do 31 grudnia 2014 roku. Zrédtem sptaty powyzszych kredytéw beda
przychody z tytutu sprzedazy wytworzonej powierzchni mieszkaniowej i ustugowej.

Z tytutu udzielonych kredytow budowlanych i technicznych spdtka celowa zaptaci odsetki w
wysokosci stawki WIBOR dla depozytéw 1 miesiecznych + marza banku.

Na mocy Umdw oraz towarzyszacych im umow zawartych pomiedzy Bankiem, spotka celowa
oraz Emitentem, a takze na mocy ztozonych przez spétke celowg oswiadczen strony
ustanowity badZz zobowigzaty sie do ustanowienia m.in. nastepujgcych zabezpieczen spfat
kredytow:

a) dwdch hipotek tgcznych o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia do tgcznej kwoty
53.770.000 zt (na zabezpieczenie kredytu budowlanego Kwartatu E2) oraz 10.108.000
zt (na zabezpieczenie kredytu budowlanego kwartatu E4) na prawach uzytkowania
wieczystego nalezgcych do spotki celowej nieruchomosci, na ktérych realizowane jest
przedsiewziecie developerskie ,Koneser” oraz prawach wiasnosci budynkow
posadowionych na tych nieruchomosciach;

b) zastawow finansowych oraz zastawow rejestrowych, o najwyzszym pierwszenstwie,
na wszystkich rachunkach spdtki celowej, do najwyzszej sumy zabezpieczenia
53.770.000 zt (na zabezpieczenie kredytu budowlanego Kwartatu E2) oraz 10.108.000
zt (na zabezpieczenie kredytu budowlanego kwartatu E4);

c) przelewu nastepujacych wierzytelnosci: z uméw ubezpieczenia dotyczacych projektu
developerskiego ,Koneser” w szczegdlnosci ubezpieczenia nieruchomosci wskazanych
w pkt. 1); wierzytelnosci, przystugujgcych spotce celowej (w tym wierzytelnosci
przysztych) wobec wykonawcow robot budowlanych z tytutu zawartych umow o
roboty budowlane wykonywanych w ramach projektu developerskiego ,Koneser”;
wierzytelnosci przystugujgcych spdtce celowej, w tym wierzytelnosci przysztych z
tytutu uméw dotyczacych realizacji budynkow Kwartat E2 i Kwartat E4, w tym umow
zawieranych z nabywcami lokali w tych budynkach;

d) umowy podporzadkowania, na mocy ktdrej Emitent oraz pozostali wspdlnicy spotki
celowej dokonali podporzadkowania swych wierzytelnosci wobec spoétki celowej,
wierzytelnosciom Banku z tytutu Umoéw;

e) oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji przez spétke celowg;

f) umowy wsparcia, na mocy ktérych Emitent zobowigzat do wspierania spotki celowej w
przypadku koniecznosci zwiekszenia kosztow realizacji budynkow Kwartat E2 lub
Kwartat E4.
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g) nieodwotalne petnomocnictwo dla Banku do dysponowania $rodkami na rachunkach
bankowych spétki celowej;

Umowy nie zawierajg warunkdw specyficznych, ktore odbiegatyby od postanowien
powszechnie stosowanych umowach kredytowych tego rodzaju.

Realty 2 Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 10 S.K.A. (,,PD10")

W dniu 10 kwietnia 2012 roku stata sie ostateczna decyzja PINB-ROP/GI/7114/1063/123/12 z
dnia 26 marca 2012 roku, udzielajgca podmiotowi zaleznemu PD10 pozwolenia na
uzytkowanie pieciu budynkow mieszkalnych wielorodzinnych przy ul. Mate Btonia o numerach
1 (wg proj.bud.4), 3 (wg proj. bud.5), 5 (wg proj. bud.6),7 (wg proj. bud.7) 9,11,13 (wg proj.
bud.3) w Szczecinie (dz. Nr 3/150z obr. 3085) wraz z infrastrukturg techniczna.

W dniu 31 grudnia 2012 roku stata sie ostateczna decyzja udzielajgca spotce zaleznej
pozwolenia na uzytkowanie dwdch budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych przy ul. Mate
Btonia o numerach 15,17 i 19,21 w Szczecinie.

Zarzadzanie Sezam sp. z 0.0. Nowy Sezam sp. k.

Postepowanie administracyjne w sprawie decyzji dotyczacej warunkéw zabudowy
dla inwestycji ,Nowy Sezam”

W projekcie ,Nowy Sezam” wniesiona zostala skarga od decyzji Samorzgdowego Kolegium
Odwotawczego z dnia 12 czerwca 2012 roku dotyczacej warunkéw zabudowy dla inwestyciji.
Skarzacy (Wspdlnota Mieszkaniowa Moniuszki 10 w Warszawie) wnidst o uchylenie
zaskarzonej decyzji w catosci i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania organowi
pierwszej instancji. Zaskarzona decyzja jest nadal wykonalna, a jej zaskarzenie nie wstrzymuje
procesu inwestycyjnego, ktory jest prowadzony zgodnie z harmonogramem. W ocenie Zarzadu
whiesiona skarga jest oczywiscie bezzasadna i nie zastuguje na uwzglednienie.

Nowy Plac Unii S.A. (,NPU")

Zawarcie umow najmu ze spotkami z Grupy ING w projekcie “Plac Unii”

W dniu 16 stycznia i 18 stycznia 2012 roku spotka wspdtkontrolowana przez Emitenta — Nowy
Plac Unii S.A. w Warszawie (dalej: NPU) zawarta ze spotkami z grupy kapitatowej ING cztery
umowy najmu powierzchni biurowych, magazynowych i ustugowych w realizowanym przez
NPU kompleksie "Plac Unii" przy ul. Putawskiej 2 w Warszawie.

Przedmiotem umoéw jest najem przez spdtki z Grupy ING biur, powierzchni wspdlnych,
powierzchni magazynowych, lokali ustugowych w galerii handlowej oraz 178 miejsc
parkingowych. taczna powierzchnia objeta najmem (bez miejsc parkingowych) wynosi¢ bedzie
ok. 12.847 m?, w tym ok. 435 m? powierzchni lokali ustugowych, zlokalizowanych na parterze
realizowanego kompleksu, w galerii handlowej.

Okres najmu zostat oznaczony na 120 miesiecy (10 lat), poczawszy od dnia przekazania
Najemcom pomieszczen do korzystania, co planowane jest na 1 pazdziernika 2013 roku.
Najemcy beda mieli prawo do przediuzenia okresu najmu na dwa kolejne okresy piecioletnie,
za pisemnym powiadomieniem NPU na co najmniej 12 miesiecy przed koncem okresu najmu
Najemcy ma prawo wypowiedzie¢ umowe, ze skutkiem natychmiastowym, w Scisle
okreslonych przez umowe przypadkach naruszenia przez NPU zobowigzan umownych.

W przypadku opoznienia w realizacji kompleksu obie strony zachowujg prawo do odstgpienia
od umoéw ze skutkiem natychmiastowym. Jezeli NPU odstgpi od uméw z tego powodu, bedzie
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zobowigzana do zaptaty kary umownej w tacznej wysokosci 2.600.000 Euro. Umowa
przewiduje takze kary umowne za opdznienie w przekazaniu pomieszczen lub w wykonczeniu
kompleksu. W przypadku opodznienia w wykonaniu kompleksu lub przekazaniu Najemcom
pomieszczern NPU zobowigzana bedzie do przekazania Najemcom, w terminach wskazanych w
umowie, gwarancji bankowej o wartosci ok. 4,5 min Euro, tytutem zabezpieczenia roszczen
Najemcdw wynikajgcych z ewentualnego naliczenia kar umownych.

Umowy zawarte przez NPU dotyczg posrednio Emitenta, za$ taczna wartos¢ tych umow,
rozumiana jako tgczna kwota czynszu przez caty okres trwania umoéw (10 lat), przekracza 10%
kapitatdw wiasnych Emitenta.

Zawarcie umowy o roboty budowlane w projekcie “Plac Unii”

W dniu 17 stycznia 2012 roku spétka Nowy Plac Unii S.A. (NPU) realizujgca przedsiewziecie
developerskie polegajgce na wzniesieniu budynku biurowo—handlowego "Plac Unii" w
Warszawie (dalej: "Inwestycja") podpisata z firmg Warbud S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej:
"Wykonawca") umowe o roboty budowlane.

Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie, wykonanie oraz ukonczenie robot budowlanych
koniecznych do wybudowania budynku "Plac Unii" zgodnie z projektami wykonawczymi,
budowlanymi oraz przetargowymi, a takze usuniecie wszelkich wad i wykonanie pozostatych
prac koniecznych dla zapewnienia prawidtowego funkcjonowania budynku.

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy (bez prac dodatkowych) zostato
ustalone ryczaltowo na 49.821.263 euro netto. NPU zobowigzata sie nadto, ze w ramach
umowy zleci Wykonawcy prace dodatkowe na kwote nie mniejszg niz 10.000 tys. euro netto.

Szczegotowe warunki powyzszej umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych w tego
typu umowach.

Zawarcie umowy kredytu finansujgcego realizacje przedsiewziecia ,Plac Unii” i
ustanowienie zabezpieczen na akcjach NPU.

W dniu 17 stycznia 2012 roku spétka wspotkontrolowana przez Emitenta — Nowy Plac Unii S.A.
w Warszawie (dalej: NPU) zawarta z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (dalej: "Bank") w
Warszawie umowe kredytu dotyczaca finansowania przedsiewziecia deweloperskiego "Plac
Unii".

Na podstawie umowy Bank udzielit NPU:

a) dtugoterminowego kredytu deweloperskiego — na kwote 105 min euro lub kwote
odpowiadajaca 75 % tacznych kosztow realizacji projektu lub kwote odpowiadajgca 60
% wartosci rynkowej nieruchomosci, na ktorej projekt jest realizowany, wg operatu
szacunkowego sporzgdzonego na 2 czerwca 2011 roku — w zaleznosci od tego, ktoéra z
tych kwot bedzie nizsza;

b) dtugoterminowego kredytu inwestycyjnego — na kwote 120 min euro lub kwote
odpowiadajacg 60 % wartosci rynkowej nieruchomosci, na ktdrej projekt ma byc
realizowany, wg najaktualniejszej wyceny;

c) kredytu obrotowego na finansowanie podatku VAT — na kwote 11,6 min ztotych, jednak
nie wiecej niz rownowartos¢ kosztow ponoszonych w zwigzku z naleznym podatkiem
VAT wynikajacym z realizacji projektu;

d) kredyt budowlany zostat udzielony w celu finansowania lub refinansowania kosztow i
wydatkow zwigzanych z realizacjg projektu, z wytgczeniem naleznosci z tytutu podatku
VAT.

Kredyt inwestycyjny zostat udzielony w celu refinansowania kredytu budowlanego, a w
przypadku, gdy kwota konwertowanych naleznosci z tytutu kredytu budowlanego na
naleznosci z tytutu kredytu inwestycyjnego bedzie nizsza niz maksymalna kwota dostepnego
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kredytu inwestycyjnego, kredyt inwestycyjny moze by¢ wykorzystany przez NPU takze na
finansowanie pozostatych kosztéw zwigzanych z realizacjg projektu.

Kredyt obrotowy zostat udzielony z przeznaczeniem na finansowanie lub refinansowanie
ptatnosci naleznego podatku VAT z tytutu realizacji przez NPU projektu.

Umowa przewiduje konwersje dtugu NPU z tytutu kredytu budowlanego na diug z tytutu
kredytu inwestycyjnego. Konwersja ta winna zosta¢ dokonana w ciggu 30 miesiecy od
pierwszej wyptaty kredytu budowlanego (pierwsza wyptata winna nastgpi¢ w ciggu 10
miesiecy od dnia zawarcia umowy kredytu), jednak nie pdzniej niz w ciggu 6 miesiecy od
uzyskania ostatecznej decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie realizowanego projektu i
jednoczesnie nie pdzniej niz w dniu 30 czerwca 2015 roku. Kredyt budowlany stanie sie
natychmiast wymagalny w przypadku, gdy jego konwersja na kredyt inwestycyjny nie zostanie
przez NPU dokonana w powyzszym terminie. W przypadku dokonania konwersji catkowita
sptata kredytu inwestycyjnego winna nastgpi¢ w ciggu 5 lat od dnia dokonania konwersiji,
jednak nie pdzniej niz 30 czerwca 2020 roku. Kredyt obrotowy na finansowanie podatku VAT
winien by¢ sptacony w ciggu 30 miesiecy od pierwszej wyplaty kredytu (pierwsza wyptata
kredytu winna nastgpi¢ w ciggu 10 miesiecy od dnia zawarcia umowy kredytu), jednak nie
pozniej niz 30 czerwca 2015 roku.

Z tytutu zaciggnietego kredytu NPU zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz Banku odsetek. W
przypadku kredytu budowlanego stopa odsetkowa réwna bedzie 1-miesiecznemu EURIBOR
powiekszonemu o marze Banku. W przypadku kredytu inwestycyjnego stopa odsetkowa réwna
bedzie 1-miesiecznemu lub 3-miesiecznemu EURIBOR (w zaleznosci od wyboru przez NPU 1-
lub 3-miesiecznych okresow odsetkowych) powiekszonemu o marze Banku. W przypadku
kredytu obrotowego finansujgcego VAT stopa odsetkowa réwna bedzie 1-miesiecznemu
WIBOR powiekszonemu o marze Banku. Oprocentowanie kredytu moze zosta¢ podwyzszone w
razie wystgpienia okreslonych przypadkow naruszenia przez NPU jej zobowigzan umownych, w
szczegolnosci w razie opdznienia NPU w sptacie kredytu.

W przypadkach przewidzianych przez prawo lub okresSlonych w umowie Bank moze
wypowiedzie¢ umowe i zgda¢ natychmiastowej splaty kredytu. Dotyczy to w szczegdlnosci
przypadku opdznienia NPU w sptacie kredytu lub nienaleznego wykonania innych postanowien
umowy. Bank ma prawo odmoéwi¢ wyptaty kredytu w catosci lub w czeSci w przypadku
naruszenia przez NPU postanowien umowy lub gdy okres dostepnosci kredytu dobiegt konca.

W celu zabezpieczenia sptaty kredytu NPU zobowigzata sie ustanowi¢ szereg zabezpieczen
rzeczowych i finansowych. Uzgodniono takze, ze stosowne zabezpieczenia spfaty kredytu
(przede wszystkim w postaci zastawu rejestrowego na akcjach NPU) zostang ustanowione
takze przez akcjonariuszy NPU, w tym przez spotke bezposrednio zalezng od Emitenta — Realty
3 Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 5 S.K.A. (dalej ,PD5"). W wykonaniu tych
postanowien w dniach 17 i 24 lutego 2012 roku do rejestru zastawdw wpisane zostaty zastawy
rejestrowe na rzecz Banku na posiadanych przez PD5 akcjach NPU. Zastawy zostaty
ustanowione na 54.500.000 akcjach zwyktych imiennych NPU nalezgcych do PD5,
stanowigcych 35,16 %-owy udziat w kapitale zakladowym NPU i taki sam udziat w ogodlnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu NPU. Jeden z zastawdw zostat ustanowiony do
najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 240.000.000 Euro. Drugi z zastawdw ustanowiono
do najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 23.200.000 zi.

Zawarcie istotnej umowy najmu powierzchni biurowej przez sp6tke Nowy Plac Unii
S.A,, realizujaca projekt Plac Unii w Warszawie.

W dniu 19 wrzesnia 2012 roku spotka wspotkontrolowana przez Emitenta — Nowy Plac Unii
S.A. w Warszawie (dalej: NPU) zawarta ze spotkg Dalkia Polska S.A. (,Dalkia”) — jako
najemcg - umowe najmu powierzchni biurowych w realizowanym przez NPU kompleksie
«Plac Unii” przy ul. Putawskiej 2 w Warszawie.



Przedmiotem umowy jest najem przez Dalkia powierzchni biurowej o tgcznej wielkosci 5.562
m2 wraz z powierzchnig magazynowg oraz miejscami parkingowymi. Miesieczny czynsz
najmu ustalony przez strony nie odbiega istotnie od rynkowych stawek czynszu powszechnie
stosowanych dla obiektdw o standardzie i lokalizacji zblizonych do realizowanego kompleksu
"Plac Unii". Okres najmu zostat oznaczony na 7 lat, poczawszy od dnia przekazania najemcy
pomieszczen do korzystania. Najemcy przystuguje prawo do jednokrotnego przedtuzenia
okresu najmu na trzy dodatkowe lata, na zasadach przewidzianych w umowie.

Umowa przewiduje uprawnienie najemcy do zadania od NPU zaptaty kar umownych w
przypadku opdznienia NPU w przekazaniu przedmiotu najmu, w wysokosci nie odbiegajgcej
od warunkdw powszechnie stosowanych w tego rodzaju postanowieniach. W przypadku, gdy
opdznienie w przekazaniu przedmiotu najmu przekroczy sze$¢ miesiecy, wowczas najemca
moze odstgpi¢ od umowy. Nadto, w razie opdznienia w przekazaniu przedmiotu najmu,
najemca moze zgda¢ od NPU zaptaty na jego rzecz okre$lonych w umowie kosztéw, ktdre
najemca bedzie ponosit w zwigzku z koniecznoscig zapewnienia, przez okres opdznienia, dla
swej dziatalnosci niezbednej powierzchni biurowej.

Najemca ma prawo rozwigza¢ umowe bez wypowiedzenia, w przypadku gdy pomieszczenia
przekazane najemcy posiadajg wady uniemozliwiajgce korzystanie tych z pomieszczen w
sposob okreslony w umowie.

Pozostate postanowienia umowy nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych w
umowach najmu dla obiektéw o podobnym standardzie i lokalizacji.

3.6 Czynniki i zdarzenia dotyczace Emitenta

3.6.1 Wykup dotychczasowych i emisja nowych obligacji

W ramach postanowien anekséow do Umowy Agencyjnej z 9 listopada 2006 r. zawartej z
Raiffeisen Bank Polska S.A., w dniu 13 stycznia 2012 roku Fundusz wyemitowat 2.145 szt.
sztuk obligacji, a w dniu 23 lutego 2012 roku 1.355 szt. sztuk obligacji, o tgcznej wartosci
nominalnej 35 min zt.

Wyemitowane obligacje byly oferowane inwestorom w trybie emisji niepublicznej wytgcznie
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, po cenie emisyjnej rownej wartosci nominalnej.
Wyemitowane obligacje sg obligacjami na okaziciela, kuponowymi, zdematerializowanymi,
niezabezpieczonymi, o terminach zapadalnosci:
a) obligacje trzyletnie w liczbie 2.145 szt. o tgcznej wartosci nominalnej 21.450 min zt
w dniu z terminem wykupu w dniu 23 lutego 2015 roku;
b) obligacje dwuletnie w liczbie 1.355 szt. o tgcznej wartosci nominalnej 13,550 min
zt z terminem zapadalnosci 21 lutego 2014 roku.
Warunki Emisji wyemitowanych obligacji przewidywaty ich wprowadzenie do notowan w
alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst. W dniu 18 kwietnia 2012 roku odbylo sie
pierwsze notowanie ww. obligacji w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst.

Celem emisji obligacji byto sfinansowanie wykupu 950 szt. obligacji Emitenta zapadajgcych
23 lutego 2012 r., a takze finansowanie biezgcych dziatan i projektdw, w tym przede
wszystkim prac projektowych oraz wktadu wiasnego do pierwszego etapu mieszkaniowego w
Projekcie Developerskim 6 (Koneser), pierwszego etapu Projektu Developerskiego 10 (Mate
Btonia w Szczecinie), Projektu Developerskiego Nowy Sezam w Warszawie oraz innych
przedsiewzie¢ Emitenta.

W dniu 23 lutego 2012 r. Spdtka nabyla w celu umorzenia 950 sztuk wiasnych obligacji
dwuletnich o jednostkowej warto$ci nominalnej 10.000 ztotych i tgcznej wartosci nominalnej
9.500.000 zt (dziewie¢ miliondw pieéset tysiecy). taczna wartos$¢ wykupionych obligacji



wyniosta 9.500.000 ztotych, powiekszona o sume odsetek od obligacji za ostatni okres
odsetkowy do dnia wykupu.

3.6.2 Wybor biegtego rewidenta

W dniu 30 maja 2012 roku Rada Nadzorcza wybrata spotke "PKF Audyt Sp. z 0.0." jako
podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Funduszu za rok obrotowy 2012.

3.6.3 Podpisanie Umowy ze Spoétdzielniag Hale Banacha

W dniu 30 marca 2012 roku Emitent zawart ze Spotdzielnia Hale Banacha z siedzibg w
Warszawie (,Spétdzielnia”), porozumienie dotyczace realizacji inwestycji budowlanej w poblizu
zbiegu ulic Grojeckiej i Banacha w Warszawie (,,Porozumienie”).

Przedmiotem Porozumienia jest wybudowanie budynku o przeznaczeniu biurowo—handlowo-
mieszkaniowym, po uprzednim uzyskaniu przez Spotdzielnie lub podmiot powigzany ze
Spotdzielnig, badz wskazany przez Spoétdzielnie, prawa wiasnosci lub prawa uzytkowania
wieczystego (tytutu prawnego) do nieruchomosci gruntu o powierzchni 0,8994 ha potozonego
w Warszawie przy ul. Grojeckiej 95/95a (,Nieruchomosc¢”), na ktorej posadowione sg dwa
pawilony handlowe, o powierzchni odpowiednio 2874 m. kw. i 2939,8 m. kw, a ktorej
posiadaczem jest Spétdzielnia.

Podstawowymi warunkami realizacji inwestycji sa:

a) uzyskanie przez Spoidzielnie prawa uzytkowania wieczystego lub prawa wtasnosci
Nieruchomosci,

b) uzyskanie przez BBID ostatecznej i niezaskarzalnej, w administracyjnym toku instancji,
decyzji o warunkach zabudowy dla Inwestycji polegajacej na budowie Budynku lub
spowodowanie uchwalenia, dla terenu, na ktdorym potozona jest Nieruchomos¢,
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego jak rowniez uzyskanie dla
Inwestycji ostatecznego, w administracyjnym toku instancji, pozwolenia na budowe
Budynku,

c) pozyskanie przez BBID finansowania realizacji Inwestycji z zewnetrznych zrddet, takze
poprzez uzyskanie kredytu bankowego,

d) podejmowanie przez BBID dziatan majgcych na celu zawarcie przez Spotdzielnie, przy
petnej wspotpracy ze strony Spétdzielni, umowy najmu zastepczej powierzchni
handlowej o warunkach uzgodnionych przez Strony po zawarciu niniejszego
porozumienia, w terminie do dnia zawarcia Umowy Przedwstepnej

e) rozpoczecia i zakonczenia prac rozbiorkowych obecnych budynkéw/pawilondw
handlowych posadowionych na Nieruchomosci,

f) rozpoczecia i zakonczenia robdt budowlanych zatozonych w planie Inwestycji

Strony Porozumienia ustality, ze w terminie 60 dni od uzyskania przez Spoétdzielnie prawa
uzytkowania wieczystego lub wilasnosci, zawrg Przedwstepng Umowe przeniesienia po
wartosci rynkowej (ustalonej przez Strony na dzien przeniesienia, tj. na date zawarcia Umowy
Przyrzeczonej) na rzecz Emitenta (lub powotanej przez niego spétke specjalnego
przeznaczenia) prawa wiasnosci/uzytkowania wieczystego Nieruchomosci i wilasnosci
posadowionych na niej budynkéw handlowych bedacych obecnie w posiadaniu Spotdzielni.

Zgodnie z postanowieniami zawartymi w Porozumieniu Umowa Przyrzeczona zostanie zawarta
przez Strony w terminie nie pozniej niz 3 miesiecy, po spetnieniu sie wszystkich warunkow,
przede wszystkim uzyskania przez BBID ostatecznego, w administracyjnym toku
postepowania, pozwolenia na budowe budynku na Nieruchomosci oraz ustalenia, ze
rozliczenie catej ceny przeniesienia na Emitenta prawa wtasnosci lub wieczystego uzytkowania
Nieruchomosci i wiasnosci posadowionych na niej budynkéw handlowych nastgpi pomiedzy
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3.6.4

Stronami w drodze przeniesienia na Spoétdzielnie wiasnosci lokali w wybudowanym budynku w
ilosci okreslonej w przysztej Umowie Przedwstepne;j.

Jednoczesnie, Emitent zobowigzat sie do ewentualnego zwrotnego przeniesienia
nieruchomosci z powrotem na Spotdzielnie w razie niewybudowania budynku przez Emitenta
w terminie ustalonym przez Strony w Umowie Przyrzeczonej. Niniejsze zobowigzanie zostanie
dodatkowo zabezpieczone przez Emitenta udzieleniem w dniu zawarcia Umowy Przyrzeczonej,
na rzecz Spétdzielni, m.in. petnomocnictwa do zawarcia umowy zwrotnego przeniesienia
wiasnosci nieruchomosci na Spotdzielnie.

Porozumienie zostato zawarte na czas okreslony wynoszacy 4 lata z mozliwoscig przedtuzenia.

Z uwagi na fakt, iz Spdtdzielnia jest obecnie posiadaczem Nieruchomosci, jednak nie
dysponuje do niej tytutem prawnym, ostateczna realizacja inwestycji przez Emitenta jest
uzalezniona od zdarzen przysztych i niepewnych.

Podpisanie wstepnych warunkow (,Head of Terms”) w zakresie wprowadzenia
inwestora do czesci handlowo-biurowej projektu KONESER w Warszawie.

W dniu 31 pazdziernika 2012 roku Emitent podpisat ze spotkg L&W Investment Fund Ltd. z
siedzibg w Nikozji (dalej: ,Liebrecht & wooD") dokument okreslajgcy warunki wstepne (,tzw.
Head of Terms), w ktorym strony okreslity podstawowe intencje stron dotyczace mozliwosci
przystapienia przez Liebrecht&wooD do realizacji czesci handlowo—biurowej projektu KONESER
o wstepnie zakfadanej powierzchni wynajmu ok. 43 tys m. kw. (dalej: ,Wspdlne
Przedsiewziecie”).

Projekt developerski KONESER, obecnie realizowany przez spotke zalezng Emitenta Realty 3
Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 6 S.K.A. (,PD6"), polega na rewitalizacji
budynkow poprzemystowych oraz wybudowaniu nowych budynkdw na terenie bytej
Warszawskiej Wytworni Wodek KONESER oraz komercjalizacji tak powstatej powierzchni
handlowej, biurowej oraz mieszkaniowej (facznie planowana powierzchnia uzytkowa
podlegajgca komercjalizacji w catym projekcie KONESER wyniesie ok. 74 tys. m kw). Wspdlne
przedsiewziecie obejmuje zatem okoto 58% tgcznej powierzchni projektu Koneser.

Szczegotowe warunki Wspolnego Przedsiewziecia strony okre$la w przedwstepnej umowie
inwestycyjnej, ktora zostanie wynegocjowana na podstawie podpisanych warunkow
wstepnych. W szczegolnosci strony wyrazity intencje:

a) powotania nowej spotki celowej dla realizacji Wspdlnego Przedsiewziecia (dalej: ,Nowa
Spdtka™);

b) przeprowadzenia procesu badania due diligence projektu KONESER przez Liebrecht &
wooD — od ktérego wynikow uzalezniona bedzie decyzja stron o realizacji Wspdlnego
Przedsiewziecia;

c) wniesienia do Nowej Spoétki czesci nieruchomosci, na ktorej realizowany jest obecnie
projekt KONESER w czesci handlowo-biurowej. Reszta dziatek pozostanie w spdtce PD6,
na ktérych realizowana bedzie samodzielnie cze$¢ mieszkalna (z powierzchniami
handlowymi na parterach budynkow), obejmujgca ok. 42% powierzchni uzytkowej
catosci projektu Koneser;

d) pozyskania finansowania dla realizacji Wspdlnego Przedsiewziecia, przy czym zakiada
sie dofinansowanie projektu przez obie strony (w tym przez Liebrecht & wooD we
wstepnie zaktadanej wysokosci okoto 51 min ztotych, ktdéra moze ulec podwyzszeniu), a
takze pozyskanie finansowania zewnetrznego (kredytu bankowego). W razie
koniecznosci podwyzszenia wktadu wtasnego do przedsiewziecia (equity) niezbedne
dofinansowanie projektu zapewnig obie strony.

e) uksztattowania udziatu kapitalowego stron w Nowej Spotce stosownie do udzielonego
jej finansowania. Ostateczny udziat stron w projekcie zostanie ustalony pomiedzy
stronami, w zaleznosci od wnoszonego kapitatu i dalszych negocjacji stron, ktére na
dzien zatwierdzenia niniejszego dokumentu nie zostaty jeszcze zakonczone;
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f)  komercjalizacji powierzchni powstatej w ramach Wspodlnego Przedsiewziecia, ktorg
koordynowac i nadzorowac bedzie spdtka z grupy kapitatowej Liebrecht & wooD;

g) sprzedazy Wspdlnego Przedsiewziecia poprzez sprzedaz udziatdw w Nowej Spotce
inwestorowi instytucjonalnemu, przy czym sprzedaz nastgpi po komercjalizacji istotnej
czesci powierzchni i uzyskaniu stosownych pozwolen na uzytkowanie i zasiedlenie
budynkéw. Strony uzgodnity, iz wspomniany inwestor instytucjonalny zostanie
wskazany przez Liebrecht & wooD po uprzednim ustaleniu warunkow sprzedazy.

Firma Liebrecht & wooD jest jedng z najwiekszych renomowanych firm deweloperskich, z
ktérg Emitent realizuje juz pomysinie projekt ,Plac Unii”. W ocenie zarzadu Emitenta
podpisanie powyzszych warunkéw wstepnych, bedace wynikiem dotychczasowej Scistej
wspOtpracy, stwarza mozliwosci sprawnego prowadzenia oraz stabilnego finansowania
kluczowej handlowo-biurowej czesci projektu KONESER.

4 Ocena czynnikdbw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na
dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej, z okresleniem stopnia wpitywu tych
czynnikow lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik finansowy.

Na osiggniety w omawianym roku obrotowym wynik finansowy Grupy Kapitatowej najwiekszy
wplyw miaty :

a) Sprzedaz mieszkan, biur i lokali ustugowych w projekcie Rezydencja Foksal w Warszawie.

b) Wycena nieruchomosci inwestycyjnej — projektu biurowo — handlowego Plac Unii w
Warszawie.

c) Przychody z ustug $wiadczonych poza Grupg Kapitatowa, wygenerowane przez zalezne w
100% od Emitenta spotki Juvenes Projekt i Juvenes Serwis.

d) Sprzedaz mieszkan w projekcie Mate Btonia w Szczecinie (etapy Platany I do V).

Poza opisanymi w niniejszym dokumencie, w okresie sprawozdawczym nie wystgpity
nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy.

5 Omowienie podstawowych zmian w portfelu inwestycyjnym Grupy
Kapitatowej oraz polityki inwestycyjnej Grupy Kapitatowej

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity istotne jakoSciowo zmiany w portfelu

inwestycyjnym Grupy Kapitatowej. Zawarte przez spétke umowy w zakresie realizacji nowych

przedsiewzie¢ (jak Hale Banacha) naleza do kategorii zdarzen przysztych i niepewnych i na
obecnym etapie nie wigzg sie z wyodrebnieniem oddzielnych struktur.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpita zmiana polityki inwestycyjnej Grupy Kapitatowej.

6 Omowienie perspektyw i kierunkow rozwoju dziatalnosci Grupy
Kapitalowej Emitenta w najblizszym roku obrotowym oraz ocena
mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, Grupy Kapitalowej, w porownaniu do wielkosci
posiadanych s$rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci wraz z oceng zarzadzania
zasobami finansowymi.

W perspektywie najblizszego roku obrotowego Emitent nie planuje istotnych zmian
dotychczasowej strategii inwestycyjnej (szczegétowo opisanej w pkt 19 niniejszego
dokumentu). Kierunki i perspektywy dalszego rozwoju dziatalnosci Emitenta koncentrowac
sie bedg przede wszystkim na:

a) zakonczeniu prac budowlanych, dalszym awansowaniu komercjalizacji i oddaniu do
uzytkowania gtdwnego projektu Grupy jakim jest kompleks biurowo handlowy Plac
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Unii przy ul. Putawskiej w Warszawie, co jest zaplanowane na poczatek czwartego
kwartatu 2013 r.,

b) prowadzeniu prac budowlanych oraz awansowaniu dziatan sprzedazowych w
odniesieniu do dwdch pierwszych etapdw mieszkaniowych projektu Koneser przy
ulicy Zgbkowskiej / Markowskiej w Warszawie — tzw. E2 i E4,

c) ostatecznego wynegocjowania i zatwierdzenia ram prawnych, finansowych i
harmonogramu w zakresie wejScia inwestora zewnetrznego do centralnego
kwartatu biurowo — handlowego projektu Koneser — i w konsekwencji uzyskanie
niezbednych pozwolen na budowe poszczegdlnych obiektow w ramach kwartatu
centralnego, wedlug uzgodnionego programu funkcjonalnego wspomnianego
przedsiewziecia,

d) po uzyskaniu niezbednych decyzji administracyjnych, uruchomieniu realizacji
pierwszych prac w projekcie Nowy Sezam u zbiegu ulic Marszatkowskiej i
Swietokrzyskiej w Warszawie,

e) maksymalnym wykorzystanie potencjatu kadry zarzadzajacej i personelu
pozyskanego w wyniku przejecia spotki Juvenes, funkcjonujgcej w ramach spdétek
Juvenes Projekt Sp z 0.0. i Juvenes Serwis Sp z 0.0. do generowania przychodow z
zewnetrznych zrodet,

f) przygotowaniu do uruchomienia kolejnych posiadanych w portfelu projektow
warszawskich, w tym przede wszystkim projektu przy ulicy Dtugiej w Warszawie
(procedowana zamiana za nieruchomos¢ Kina Wars w Warszawie) oraz projektu
wysokosciowego budynku biurowego u zbiegu ulic Nowogrodzkiej i Emilii Plater w
Warszawie, realizowanego wspolnie Archidiecezjg Warszawska,

g) prowadzeniu sprzedazy pozostatych w ofercie mieszkan w ramach pierwszego
zrealizowanego zadania inwestycyjnego w projekcie Mate Btonia w Szczecinie
(Platany I — VII).

W najblizszej perspektywie Fundusz bedzie kierowat posiadane zasoby finansowe przede
wszystkim do projektu Koneser (wprowadzanie wktadu wiasnego do pierwszych etapow
mieszkaniowych jak réwniez prace projektowe i przygotowawcze do kwartatu centralnego
biurowo - handlowego), projekcie Nowy Sezam (finansowanie prac projektowych i
przygotowawczych) oraz projekcie Mate Btonia. Projekty Plac Unii oraz Rezydencja Foksal sg
przedsiewzieciami, ktére w przeciggu najblizszego roku winny przynies¢ wptywy finansowe.

Fundusz bedzie nadal koncentrowat sie na projektach atrakcyjnych ekonomicznie lecz
trudnych pod wzgledem prawno — proceduralnym oraz wymagajacych dodatkowego know—
how w zakresie prac administracyjno przygotowawczych, czesto realizowanych w formie
wspolnego przedsiewziecia z wiascicielem nieruchomosci, pozwalajgcych na utrzymanie
atrakcyjnej stopy zwrotu z kapitatu nawet w dtuzszym kilkuletnim okresie. Inwestycje
Funduszu bedg zwigzane z projektami developerskimi prowadzonymi w formie spdtek
celowych, a ich finansowanie bedzie sie odbywato poprzez kapitat i udzielane im pozyczki
badz tez finansowanie diuzne oraz finansowanie kapitalowe od inwestoréw zewnetrznych,
pozyskiwane bezposrednio przez te spoiki.

Gtownym zrodiem finansowania poszczegdlnych projektdw na poziomie spétek celowych
pozostanie kredytowanie bankowe, stanowigce okoto 65% — 75% budzetu inwestycji. W
przypadku projektéw biurowo — handlowych zrédtem sptaty kredytéw budowlanego bedzie
najczesciej kredyt inwestycyjny, sptacany z czynszow najmu, w przypadku projektow
mieszkaniowych — realizowane przez spotke celowg przychody ze sprzedazy. Na poziomie
Emitenta zrodtem finansowania wktadu wiasnego do projektow developerskich bedg wptywy
z konczonych przedsiewzie¢, wplywy ze sprzedazy ustug w spotkach zaleznych oraz
finansowanie dtuzne pozyskane w ramach programu emisji obligacji.

7 Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych
dla rozwoju Grupy Kapitatowej, w tym czynnikow ryzyka i zagrozen, z
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okresleniem, w jakim stopniu Grupa Kapitalowa jest na nie narazona
oraz okresleniem ewentualnych dziatan, stuzacych przeciwdziataniu
tym zagrozeniom.

W ocenie Emitenta, podstawowe czynniki ryzyka i zagrozenia nie ulegly istotnym zmianom w
stosunku do prezentowanych w sprawozdaniu za rok 2011 r. Z uwagi na strategie Funduszu,
opierajgca sie na realizacji inwestycji na rynku nieruchomosci za posrednictwem spotek celowych,
powotywanych wylgcznie w celu realizacji konkretnego przedsiewziecia, czynniki, ktore mogg miec
wptyw na wynik finansowy Emitenta dotycza go przede wszystkim w sposob posredni — poprzez
dziatalno$¢ spétek celowych. Do takich czynnikéw i zagrozen zaliczy¢ nalezy:

Ryzyko zwigzane z postepowaniami administracyjnymi — prowadzenie dziatalnosci
deweloperskiej uzaleznione jest od szeregu decyzji i zezwolen administracyjnych,
budowlanych, ktdrych uzyskanie moze sie wigza¢ ze znacznymi opdznieniami w realizacji
inwestycji. Emitent ogranicza powyzsze ryzyko spotki celowej poprzez zachowanie
najwyzszej starannosci w ramach poszczegolnych postepowan administracyjnych, dobor
kompetentnych i doswiadczonych partneréw biznesowych, staty nadzér nad procesami
organizacyjnymi.

Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadluzenia przez spotki celowe Ilub
upadiosci — spotki celowe Emitenta, wskutek np. probleméw z zarzadzaniem
realizowanymi przedsiewzieciami lub wskutek zdarzen od nich niezaleznych mogg np. nie
by¢ w stanie zakonczy¢ realizowanych inwestycji lub koszty inwestycji mogg znaczaco
wzrosngé. W efekcie spétka celowa moze nie by¢ w stanie w petni wywigzac sie ze swoich
zobowigzan wobec wierzycieli lub w skrajnym przypadku moze ogtosi¢ upadtos¢, wskutek
czego Emitent moze nie odzyskaé czesci lub catosci zainwestowanych w nig $rodkéw. W
celu zminimalizowania tego ryzyka, Emitent dokonuje analizy wykonalnosci kazdego z
podejmowanych przedsiewzie¢ i na biezagco monitoruje postep prac i koszty kazdego
przedsiewziecia.

Ryzyko zwigzane z udzielonymi pozyczkami, poreczeniami - Emitent finansuje
projekty deweloperskie m.in. poprzez udzielanie pozyczek spdtkom celowym badz tez za
pomocg kredytdw zacigganych bezposrednio przez te spotki. Sptata takich pozyczek badz
kredytéw jest uzalezniona od kondycji finansowej spotek celowych, ktéra determinowana
jest w szczegdlnoSci rzeczywistg realizacja zaktadanego harmonogramu konkretnych
przedsiewzie¢. Konsekwencjg ewentualnych opodznien w harmonogramie realizacji
poszczegdlinych przedsiewzie¢ deweloperskich moze by¢ niemozno$¢ sptaty pozyczki na
rzecz Emitenta badz tez niemoznos¢ sptaty kredytu przez spétke celowg (a w przypadku
poreczenia go przez Emitenta — realizacja poreczonego zobowigzania). W takiej sytuacii
Emitent bedzie musiat sie liczy¢ z brakiem terminowej sptaty pozyczki badz z sptata dtugu
wynikajacego z kredytu. W celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z realizowanymi
projektami, Emitent wspiera i monitoruje dziatania spodtek celowych prowadzace do
realizowania zatozonego harmonogramu projektow.

Ryzyko plynnosci - Nieruchomosci nalezg do aktywdw, ktérych zbycie po cenie
rynkowej jest zwykle procesem dlugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania
nabywcy. Dtugotrwate opdznienie w sprzedazy moze negatywnie wptyngé na efektywnoscé
finansowg przedsiewzie¢ realizowanych przez Emitenta. Emitent poprzez wptyw wywierany
na spotki celowe minimalizuje ryzyko ptynnosci, dochowujgc najwyzszej starannosci w
przygotowaniu procesu sprzedazy i wykorzystujgc wszystkie dostepne kanaty sprzedazy.

Ryzyko zazadania wczesniejszej splaty kredytu - Zadanie banku wczesniejszej
sptaty kredytu moze nastgpi¢ w przypadku nie wywigzywania sie Emitenta lub spotki
celowej z obowigzkéw okreslonych umowg. Ewentualne wystgpienie takiej sytuacii
mogtoby zmusi¢ Emitenta lub spotke celowg do wczesniejszej sprzedazy czesci
nieruchomosci, co mogtoby odbi¢ sie negatywnie na efektywnosci finansowej danego
przedsiewziecia. W celu unikniecia takich sytuacji, Emitent i spotki celowe beda
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zachowywac bezpieczng strukture kapitatowa i zarzadza¢ biezacg ptynnoscig finansowa.
Prognozowanie przysztych przeptywdw pienieznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci
i projekcje kosztéw, bedzie procesem ciggtym.

Ryzyko stopy procentowej - zmienno$¢ rynkowych stdp procentowych moze mie¢
wptyw na koszt obstugi zadtuzenia przez spoétki celowe. Ewentualny wzrost stop
procentowych obnizy efektywnos$¢ finansowg realizowanych przedsiewzie¢ i wptynie na
obnizenie wyniku finansowego. Niepozadane konsekwencje wzrostu stop procentowych
mozna ograniczyC poprzez efektywne zarzadzanie strukturg zadtuzenia, dobierajgc - w
zaleznoéci od rozwoju sytuacji - instrumenty diuzne o statym Ilub zmiennym
oprocentowaniu

Ryzyko niepozyskania nabywcow zakonczonego przedsiewziecia
deweloperskiego — sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku np. wystgpienia wad
prawnych nieruchomosci, nietrafionej lokalizacji, pogorszenia sie sytuacji rynkowej. W
efekcie spotka celowa, a w konsekwencji Emitent moze nie odzyskaé czesci lub catosci
zainwestowanych w nieruchomos$¢ Srodkdw, co niekorzystnie wptynie na efektywnosc
finansowg realizowanych przedsiewzie¢ Emitenta. W celu unikniecia tego ryzyka, Emitent
dochowuje nalezytej starannosci, badajgc stan prawny nieruchomosci przed ich kupnem.

Ryzyko wyceny - nieruchomosci wymagajag wyceny zaréwno na etapie zakupu, jak
sprzedazy. Ewentualny btad wyceny moze by¢ przyczyng zakupu nieruchomosci po cenie
wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej.
Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢ finansowg realizowanych
przez Emitenta przedsiewzie¢. Emitent i spotki celowe bedg zachowywac szczegdlng
staranno$¢ w szacowaniu wartosci nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z brakiem odpowiedniej infrastruktury - przepisy regulujace
realizacje projektow budowlanych (w tym m.in. Prawo budowlane) naktadajg wymdg
zapewnienia odpowiedniej infrastruktury, takiej jak przytacza medidow, urzadzenia do
utylizacji lub drogi wewnetrzne. Mimo uzyskania pozytywnych wynikow analizy prawno-
technicznej nieruchomosci, brak wymaganej infrastruktury moze spowodowal, ze
realizacja danego projektu okaze sie niemozliwa az do momentu, gdy infrastruktura
zostanie doprowadzona. Nie mozna ponadto wykluczy¢é, ze wiasciwe organy
administracyjne zazadajg, aby inwestor wykonat infrastrukture, ktdra nie jest niezbedna z
punktu widzenia projektu developerskiego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane przez
te organy jako wkitad inwestora w rozwdj spotecznosci lokalnej. Z powodu opdznien w
zapewnieniu infrastruktury, w szczegdlnosci na skutek czynnikow niezaleznych i
pozostajgcych poza kontrolg Grupy, moga wystapi¢ opdznienia w finalizacji danego
przedsiewziecia lub znaczacy nieplanowany wzrost kosztow doprowadzenia infrastruktury,
wplywajgce na pogorszenie rentownosci realizowanych inwestycji. Mogtoby to wptynagc
negatywnie na wyniki, sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju Grupy. W celu
ograniczenia tego ryzyka Grupa przeprowadza analizy potrzeb infrastrukturalnych na danej
dziatce na etapie poprzedzajgcym wykonanie projektu architektonicznego.

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynku nieruchomosci- koniunktura na rynku
nieruchomosci jest $ciSle powigzana z ogdlng kondycjg gospodarki. Dziatalnos¢ Grupy
uzalezniona jest od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci, determinowanej m.in.
wielkoscig popytu na lokale mieszkaniowe, biurowe i handlowe, a takze dostepnoscig
srodkow finansowych dla klientdbw Grupy. Osfabienie popytu na nieruchomosci oraz
pogorszenie ogdlnego klimatu inwestycyjnego w Polsce mogg przyczyni¢ sie do spadku
rynkowych stawek najmu oraz cen sprzedazy nieruchomosci (sprzedazy kompletnych
budynkow inwestorom lub sprzedazy poszczegolnych lokali), a w konsekwencji moga
doprowadzi¢ do pogorszenia wynikow, sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju Grupy.
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Gléwne cechy stosowanych w przedsiebiorstwach Grupy Kapitatlowej
systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych.

Zarzad Spoiki jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego skuteczno$é w
procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportdw okresowych przygotowywanych i
publikowanych zgodnie Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartoSciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim.

Podstawowymi systemami kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych w BBI Development NFI S.A. s3:

a) wewnetrzny podziat obowigzkdw w procesie przygotowania sprawozdan finansowych i
biezacy wewnetrzny nadzor,

b) przeglad okresowych raportow finansowych, w tym budzetdw i plandw finansowych,

c) wewnetrzne procedury zawierania istotnych transakcji, polegajgce m.in. na obowigzku
wyrazenia zgody przez Rade Nadzorcza na transakcje o wartoSci powyzej 20% sumy
bilansowej Funduszu wedtug ostatniego bilansu,

d) autoryzacja sprawozdan finansowych przed publicznym ogtoszeniem,

e) okresowy przeglad i badanie sprawozdan finansowych przez biegtego rewidenta.

W trakcie roku Zarzad Spodtki analizuje biezgce wyniki finansowe, wykorzystujgc do tego m.in.
stosowang w Spdtce sprawozdawczos¢ zarzadcza.

Przegladowi przez biegtego rewidenta podlegajg potroczne sprawozdania finansowe; natomiast
badaniu podlegajg sprawozdania finansowe roczne: jednostkowe i skonsolidowane. Roczne
sprawozdania finansowe opiniowane sg przez Rade Nadzorcza.

Za przygotowywanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej i biezgcej
sprawozdawczosci zarzgdczej Spotki odpowiedzialny jest pion finansowy kierowany przez Cztonka
Zarzadu, bedacego jednoczesnie Dyrektorem Finansowym Spotki.

W dniu 20 grudnia 2012 r. Rada Nadzorcza Funduszu wykonujac swoje zadania w zakresie
statego nadzoru nad dziatalnoscig Spotki podjeta uchwate w sprawie rekomendowania Zarzadowi
powotania komorki kontroli wewnetrznej. Do zadan Biura Kontroli Wewnetrznej (BKW)
nadzorowanej przez Dyrektora Biura Kontroli Wewnetrznej naleze¢ bedzie :
a) badanie oraz ocena adekwatnosci i skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej oraz
opiniowanie systemu zarzadzania Spotkg, w tym skutecznoSci zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z dziatalnoécig Spotki. BKW bedzie sprawowac kontrole i dokonywac oceny
dziatalnosci poszczegolnych jednostek organizacyjnych Spoitki oraz przeprowadza¢ badania w
podmiotach zaleznych Spotki, w zakresie zgodnosci ich dziatania z wewnetrznymi aktami
normatywnymi, jak rowniez pod wzgledem ich efektywnosci, racjonalnosci oraz ponoszonego
ryzyka;
b) Wdrozenie narzedzi i monitoringu - BKW bedzie takze odpowiedzialna za okre$lanie i
dokonywanie oceny skutecznosci i efektywnosci funkcjonujgcych w Spdtce mechanizmow
kontroli wewnetrznej;
c) raportowanie - Rada Nadzorcza bedzie sprawowaC bezposredni nadzér nad
funkcjonowaniem systemu kontroli wewnetrznej oraz ocenia¢ jego adekwatnos¢ i skutecznosé.

Celem wprowadzenia powyzszych uregulowan jest wspieranie Zarzadu w zakresie skutecznosci
funkcjonowania mechanizméw kontroli wewnetrznej w Spotce, jak rowniez wspomaganie
procesow decyzyjnych Rady Nadzorczej, przyczyniajagce sie do zapewnienia skutecznosci i
efektywnosci nadzoru sprawowanego przez Rade.

Zarzad przyjat rekomendacje do akceptujgcej wiadomosci i zamierza powota¢ przedmiotowa
Komorke w najblizszym czasie.
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Podstawowe produkty, towary lub ustugi Grupy Kapitalowej Emitenta
wraz z ich okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem
poszczegodinych produktow, towarow i ustug (jezeli sg istotne) albo ich
grup w sprzedazy Grupy ogotem.

Z uwagi na indywidualny charakter prowadzonych w ramach Grupy projektéw developerskich,
najbardziej uzasadnionym kryterium wyodrebnienia produktow jest podziat na poszczegdlne
przedsiewziecia, realizowane przez poszczegdlne spotki celowe. Taki podziat w celu

wyodrebnienia segmentéw operacyjnych jest zawarty w nocie nr 2 stanowigcej integralng cze$¢
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rynki zbytu oraz zrodia zaopatrzenia Grupy Kapitalowej Emitenta, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow badz
dostawcow.

Podstawowymi rynkami zbytu Grupy Kapitatowej Emitenta jest Warszawa oraz Szczecin. Nie
wystepujg uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow badz dostawcow.
Umowy znaczace dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta

Zarbwno umowy znaczgce zawierane w roku obrotowym 2012 przez Emitenta, jak i umowy
znaczace zawierane w tym okresie przez spétki zalezne Emitenta zostaly szczegdtowo opisane
odpowiednio w odniesieniu do Emitenta w pkt. 3.6., zas w odniesieniu do spotek zaleznych w pkt.
3.1-3.5.

Zaciagniete albo wypowiedziane umowy kredytu i pozyczek

W roku obrotowym 2012 Emitent nie zawart zadnej umowy kredytu, jak réwniez nie miato
miejsca wypowiedzenia zadnej umowy kredytu.

W roku obrotowym 2012 Emitent nie zaciggnat zadnych pozyczek. Nie miato réwniez miejsca
wypowiedzenie pozyczek.

Znaczace umowy kredytowe oraz aneksy do tych umoéw, zawarte przez spotki celowe w roku
2012 zostaty opisane w pkt. 3 niniejszego sprawozdania.

W roku obrotowym 2012 roku nie miato miejsca wypowiedzenie zadnej umowy kredytowej
zawartej przez jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta.

W roku obrotowym 2012 roku nie miato miejsca wypowiedzenie zadnej umowy pozyczki zawartej
przez jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta.

Udzielone pozyczki

W trakcie roku obrotowego 2012 Emitent ani spotka wchodzaca w skfad Grupy Kapitatowej
Emitenta nie udzielata pozyczek, stanowigcych wiecej niz 10 % kapitatow wiasnych Emitenta.
Udzielone albo otrzymane poreczenia i gwarancje

W trakcie roku obrotowego 2012 Emitent ani spotka wchodzaca w skfad Grupy Kapitatowej
Emitenta nie udzielat poreczen, ani gwarancji, stanowigcych co najmniej 10% kapitatow wiasnych
Emitenta.

W roku obrotowym 2012 spotki zalezne nie udzielaty poreczen, ani gwarangji, ktorych taczna
wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.
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15 Struktura Grupy Kapitalowej, opis powigzan kapitatlowych i
organizacyjnych. Omowienie zmian, jakie wystgpity w roku obrotowym
2012,

Emitent, wraz ze swymi jednostkami zaleznymi tworzy Grupe Kapitalowag. Na dzien 31 grudnia
2012 roku w sktad Grupy Kapitatowej wchodzity:

KRAJ UDZIAL W
: SIEDZIBY KAPITALE
NAZWA SPOLKI ZAKEADOWYM
(MAJATKU)*
POLSKA
Realty 2 Management sp. z 0.0. 100 %
POLSKA
Realty 3 Management sp. z 0.0. 100 %
POLSKA
Realty 4 Management sp. z 0.0. 100 %
Realty 4 Management sp. z 0.0. Juvenes POLSKA
100 %
Development 1 sp.k.
Realty 3 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA
. 100 %
Developerski 3 sp.k.
Realty 4 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA
. 100 %
Developerski 4 sp.k.
Realty 3 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA 99.80 %
Developerski 5 S.K.A. 1O 70
Realty 3 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA 99.88 %
Developerski 6 S.K.A. 100 70
Realty 2 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA 75 44 o
Developerski 10 S.K.A. e
POLSKA
Juvenes-Projekt sp. z o.0. 100 %
POLSKA
Juvenes-Serwis sp. z 0.0. 100 %
POLSKA
Zarzadzanie Sezam Sp. z 0.0. (**),(***) 33 %
Zarzadzanie Sezam Sp. z 0.0. Nowy Sezam SK POLSKA 0
(F%), (45) 2,39 %
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z POLSKA 37 80 %
0.0. Projekt Developerski 1 SKA (**) ! 0
POLSKA
Nowy Plac Unii SA (¥*),(***) 35,09 %
i POLSKA
Realty 4 Management sp. z 0.0. Projekt 100 %

Developerski 7 S.K.A.

(%) w przypadku spotek kapitatowych oraz spotek komandytowo-akcyjnych udziat w kapitale
(majatku) spotki stanowi jednoczesnie udziat w ogdinej liczbie gtosow na walnym
zgromadzeniu (zgromadzeniu wspolnikow,) danej spotki.

(**) jednostka objeta konsolidacig proporcjonaing

(***) udziat posrednio, poprzez inne spotki naleZzace do Grupy

W przypadku spofek kapitatowych oraz spotek komandytowo-akcyjnych udziat w kapitale
(majatku) spotki stanowi jednoczesnie udziat w ogoinej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu
(zgromadzeniu wspolnikow) danej spotki.
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Konsolidacjg objeta jest takze spotka Nowy Plac Unii S.A. w Warszawie, w ktdrej Emitent posiada
aktualnie 35,16% udziatu w kapitale zaktadowym i taki sam udziat w ogdlinej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu tej spétki, a docelowo, po dokonaniu rozliczen ze Spdétdzielnig Spozywcdw
Supersam, bedzie posiadat 40,32% udziatu w kapitale zaktadowym (i taki sam udziat w ogdinej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu). Zgodnie z art. 13 MSR 27 Emitent nie traktuje spotki
Nowy Plac Unii S.A. za podmiot zalezny, poniewaz zgodnie z treScig umow tgczacych Emitenta ze
wspotinwestorem tej inwestycji, pomimo aktualnego udziatu w glosach na walnym
zgromadzeniu, Emitent nie ma mozliwosci samodzielnego sprawowania kontroli nad tg spotka.

Ponadto, konsolidacjg objete zostato takze Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze sp. z 0.0.
Projekt Developerski 1 S.K.A. w Warszawie — spo6tka ta jest jednostkg wspdtkontrolowang przez
Emitenta z uwagi na fakt, ze dwdch z trzech cztonkdw zarzadu spdétki Mazowieckie Towarzystwo
Powiernicze sp. z 0.0. jest jednoczes$nie cztonkami zarzadu Emitenta, a ponadto Emitent posiada
37,80 %-owy udziat w kapitale zaktadowy i taki sam udziat w ogdinej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu tej spdtki. Z uwagi na ustalenia co do podziatu zysku tej spotki, jest ona objeta
konsolidacjg proporcjonalng w oparciu o ustalony

Ponadto, Emitent (poprzez swojg spotke zalezng — Realty 4 Management Sp. z 0.0. Juvenes
Development 1 sp.k.) posiada 33% udziat w Zarzadzanie Sezam sp. z o0.0. (i taki sam udziat w
ogdinej liczbie gtosow w jej zgromadzeniu wspolnikéw tej spotki) oraz 2,4% udziat w
Zarzadzanie Sezam sp. z 0.0. Nowy Sezam sp.k.

Poza opisang powyzej Grupg Kapitatowg Emitent nie nalezy do zadnej innej grupy kapitatowe;j.

16 Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi zostaly szczegétowo wymienione i opisane w nocie nr 48
stanowigcej integralng cze$¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej za
okres 12 miesiecy konczacy sie 31 grudnia 2012 roku. Wszystkie transakcje z jednostkami
powigzanymi zostaty zawarte na warunkach rynkowych.

17 Wykorzystanie przez Grupe Kapitalowg wplywow z emisji papierow
wartosciowych.

17.1 Wykorzystanie srodkow z emisji obligacji Emitenta

W roku obrotowym 2012 Emitent wykorzystat Srodki z emisji obligacji, opisanych w pkt. 3.6.1. na
nastepujace cele:

a) wykup 950 sztuk wiasnych obligacji dwuletnich o tacznej wartosci nominalnej
9.500.000 zt (dziewie¢ miliondw piecCset tysiecy) z terminem zapadalnosci 23 lutego
2012 roku wraz z naliczonymi odsetkami,

b) dofinansowanie spoétki zaleznej Realty 3 Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 6
S.K.A. z przeznaczeniem na kontynuacje prac projektowych oraz prac
przygotowawczych przy pierwszym etapie mieszkaniowym w Projekcie ,Koneser”,

c) dofinansowanie spdtki zaleznej Realty 2 Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 10
S.K.A. z przeznaczeniem na cze$¢ kosztow realizacji pierwszego etapu projektu
developerskiego ,Mate Btonia”,

d) pokrycia pozostatych kosztéw Emitenta, w tym kosztdw innych przedsiewzie¢
developerskich w szczegdlnosci projektu Nowy Sezam i projektu wysoko$ciowego u
zbiegu ulic Nowogrodzkiej i Emilii Plater w Warszawie.

17.2 Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji

W roku obrotowym 2012 Emitent nie dokonywat emisji akdji.
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Objasnienie rdéznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w
raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami

Emitent nie publikowat prognoz wynikow finansowych na 2012 rok.

Polityka i strategia inwestycyjna Emitenta.

Emitent planuje kontynuacje dotychczasowej strategii inwestycyjnej w zakresie dziatalnosci na
rynku nieruchomosci jako podmiot, ktérego gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest prowadzenie
inwestycji  developerskich poczawszy od etapu pozyskiwania gruntu do etapu
komercjalizacji/sprzedazy. Kluczowymi elementami realizowanej strategii pozostaja :

a) koncentracja na atrakcyjnych projektach w szczegdlnosci warszawskich, optymalne
wykorzystanie lokalnych kompetencji,

b) projekty eksponowane i wrazliwe medialnie, czesto bez decyzji o warunkach
zabudowy lub planéw miejscowych,

c) dzieki koncentracji na projektach ,trudnych” Emitent korzysta z mozliwosci
uzyskania nizszej ceny nabycia i/lub unika konkurencji, a w konsekwencji moze
liczy¢ na osiggniecie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji,

d) potwierdzona zdolno$¢ pozyskiwania wyjatkowo atrakcyjnych projektow dzieki
doswiadczeniu i relacji na rynku warszawskim,

e) potaczenie kompetencji architektonicznych i finansowych — tworzenie przedsiewzie¢
efektywnych ekonomicznie i optymalnych pod wzgledem projektowym,

f) posiadany know-how i doswiadczenie w zakresie budowy ztozonych wspdinych
przedsiewzie¢, zarébwno z wiascicielami nieruchomosci, jak i z inwestorami
zewnetrznymi

Inwestycje Emitenta nadal bedg zwigzane z projektami developerskimi prowadzonymi w formie
podmiotéw celowych, a ich finansowanie bedzie sie odbywato poprzez kapitat i pozyczki udzielane
spotkom celowym lub finansowanie dtuzne pozyskiwane bezposrednio przez te spotki.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwami
Grupy Kapitatowej.

W 2012 roku nie nastgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwami
spotek z Grupy Kapitatowej Emitenta.

Umowy Emitenta z osobami zarzadzajacymi w przedmiocie wyptaty
rekompensat w zwigzku z ich rezygnacjq, odwotaniem, zwolnieniem,
etc.

Zawarte przez Emitenta umowy z osobami zarzadzajacymi nie przewidujg wyptaty odrebnych
rekompensat w zwigzku z ich rezygnacjg, odwotaniem czy zwolnieniem.

Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci wyptaconych, naleznych lub
potencjalnie naleznych dla kazdej] z osOb zarzadzajacych i
nadzorujacych Emitenta.

Informacja na temat wynagrodzenia Cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej jest ujeta w nocie nr

49 stanowigcej integralng cze$¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy
Kapitatowej za okres 12 miesiecy konczacy sie 31 grudnia 2012 roku.

Akcje Emitenta oraz jednostek powigzanych bedace w posiadaniu osob
zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta.

Stan posiadania akcji Spotki przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien przekazania
raportu za 2012 rok przedstawia sie nastepujgco:
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Liczba Wartosé nominalna

Imig i nazwisko posiadanych akcji posiadanych akcji (PLN)

Osoby zarzadzajace
Michat Skotnicki 7.839.634 783.963,4
Piotr Litwinski* - -
Pawet Nowacki 60.718 6.071,8
Rafat Szczepanski 14.936.962 1.493.696,2
Krzysztof Tyszkiewicz 14.936.962 1.493.696,2

Osoby Nadzorujace
Pawet Turno 6.270.309 627.030,9
Wihodzimierz Gtowacki - -
Michat Kurzynski - -
Ewaryst Zagajewski - -
Rafat Lorek - -

Jan Rosciszewski - -
* osoba blisko zwigzana z Panem Piotrem Litwiriskim (cztonek rodziny) posiada 340.000 akcji o tacznej wartosci
nominainej 34.000 z+.

Stan posiadania przez cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej akcji jednostek powigzanych
Emitenta na dzien przekazania raportu za 2012 rok przedstawiat sie nastepujgco:

Akcje
Ilos¢ Wartos¢ nominalna

Zi
Michat Skotnicki
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z
0.0. Projekt Developerski 1 240 240
Jan Rosciszewski
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z
0.0. Projekt Developerski 1 200 200
Krzysztof Tyszkiewicz
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z
0.0. Projekt Developerski 1 240 240
Rafat Szczepanski
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z
0.0. Projekt Developerski 1 320 320

24 Umowy, w wyniku ktérych mogq nastgpi¢ zmiany w stanie posiadania
akcji Emitenta przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy
(w tym takze umowy zawarte po dniu bilansowym).

Wedtug stanu na dzien niniejszego sprawozdania Emitent nie posiada wiedzy o umowach, w
wyniku ktérych mogg nastgpi¢ zmiany w stanie posiadania akcji Emitenta.

25 System kontroli programow akcji pracowniczych.

Emitent nie prowadzi kontroli programdw akcji pracowniczych.
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26 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

26.1

26.2

Informacje o podmiocie oraz umowie o dokonanie badania (przegladu)
sprawozdania (data zawarcia, okres obowigzywania)

W dniu 30 maja 2012 roku Rada Nadzorcza Emitenta dokonata wyboru spotki "PKF Audyt Sp.
z 0.0." jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy 2012.

PKF Audyt Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Orzycka 6 lok. 1B, jest uprawniona do
wykonywania badan sprawozdan finansowych na podstawie wpisu na liste biegtych
rewidentow nr 548 w Krajowej Izbie Bieglych Rewidentéw w Warszawie.

Wybor zostat dokonany zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

W dniu 3 stycznia 2013 roku Emitent zawart z w/w podmiotem umowe na podstawie ktdrej
zlecit dokonanie badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
2012 oraz w dniu 27 lipca 2012 r. zawart umowe na przeglad pdtrocznego sprawozdania
jednostkowego i potrocznego sprawozdania skonsolidowanego za rok 2012.

Wynagrodzenie podmiotu wyptacone lub nalezne za rok obrotowy 2011 i
rok obrotowy 2012.

taczna kwota wynagrodzenia za rok 2011 z tytulu badania rocznego sprawozdania
finansowego (za rok 2011) oraz z tytutu przegladu pdtrocznego sprawozdania finansowego
wyniosta 109 tys. zt, powiekszona o podatek od towaréw i ustug.

taczna kwota wynagrodzenia za rok 2012 z tytulu badania rocznego sprawozdania
finansowego (za rok 2012) oraz z tytutu przegladu pdtrocznego sprawozdania finansowego
wyniosta 115 tys. zt, powiekszona o podatek od towaréw i ustug.

Powyzsze kwoty dotyczg tgcznie sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych.

27 Istotne zdarzenia, jakie wystapity po dniu bilansowym.

27.1

Czynniki i zdarzenia majace wplyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta, a ktdre nastgpity
po dniu bilansowym (31 grudnia 2012 roku) zostang omoéwione oddzielnie, dla poszczegolnych
spotek celowych i projektow developerskich realizowanych przez Emitenta oraz odrebnie — dla
samego Emitenta.

Zdarzenia dotyczace Emitenta

27.1.1 Emisja obligacji

W dniu 20 lutego 2013 roku, w ramach postanowien anekséw do umowy agencyjnej z 9
listopada 2006 r. zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A , dokonat z istniejgcego Programu
Emisji Obligacji emisji 22.000 szt. obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 22.000.000 PLN
(dwadziescia dwa miliony ztotych). Warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi 1.000 PLN i
rowna jest cenie emisyjnej.

Wyemitowane obligacje sg obligacjami, kuponowymi, zdematerializowanymi, na okaziciela,
trzyletnimi z terminem wykupu w dniu 22 lutego 2016 roku. Oprocentowanie obligacji bedzie
ustalone wg stawki WIBOR 6M powiekszonej o marze dla inwestora, osobno dla kazdego
potrocznego okresu odsetkowego. Pierwszy termin wyptaty oprocentowania ustalony zostat na
21 sierpnia 2013 roku. Obligacje nie sg zabezpieczone.
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Obligacje zostaly wyemitowane w celu sfinansowania wykupu wczesniej wyemitowanych
obligacji Emitenta oraz w celu finansowania realizowanych przez Emitenta przedsiewzie¢
deweloperskich.

Warunki Emisji wyemitowanych obligacji przewidujg ich wprowadzenie do notowan w
alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst.

27.1.2 Wykup obligacji wiasnych

W dniu 22 lutego 2013 r. Spotka dokonata wykupu nastepujgcych zapadajgcych obligacji
wyemitowanych przez Spotke:

a) 700 (siedmiuset) trzyletnich obligacji wyemitowanych w dniu 23 lutego 2010 roku,
oznaczonych jako seria BBD2202130001, zdematerializowanych, nie bedacych
przedmiotem obrotu zorganizowanego, o facznej warto$ci nominalnej 7.000.000 (siedem
milionéw) ztotych.

b) 850 (o$miuset piecdziesieciu) dwuletnich obligacji wyemitowanych w dniu 23 lutego 2011
roku, oznaczonych jako seria BBD0213 (400 obligacji) oraz BBD0213_1 (450 obligacji),
zdematerializowanych, oznaczonych kodem ISIN PLNFI1200091, bedacych przedmiotem
obrotu zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. (rynek Catalyst), o
facznej wartosci nominalnej 8.500.000 (osiem milionéw piecéset tysiecy) ztotych.

Obligacje zostaty wyemitowane w ramach programu emisji obligacji obowigzujgcego w Spotce.

taczna warto$¢ Swiadczenia spetnionego przez Emitenta z tytutu wykupu Obligacji na rzecz
obligatariuszy byta réwna tgcznej wartosci nominalnej Obligacji, tj. 15.500.000 ztotych (co
odpowiada kwocie 10.000 zt przypadajacej na jedng, podlegajaca wykupowi Obligacje), przy
czym w dniu wykupu Emitent wyptacit obligatariuszom takze kwote odsetek naleznych za
ostatni okres odsetkowy zakonczony 22 lutego 2013 roku.

27.2 Zdarzenia dotyczace Grupy Kapitalowej Emitenta

27.2.1 Realty 2 Management sp. z o0.0. Projekt Developerski 10 S.K.A.

W dniu 31 stycznia 2013 roku spétka celowa zawarla z Bankiem PKO BP S.A., aneks
techniczny do umowy kredytowej z dnia 19 wrzesnia 2008 r. (z pozniejszymi zmianami),
przesuwajgcy date sptaty kredytu refinansujgcego zakup nieruchomosci, na ktorej
realizowany jest projekt "Mate Btonia", do dnia 28 lutego 2013 roku.

Nastepnie zas, w dniu 28 lutego 2013 roku, spétka celowa zawarta z bankiem PKO BP S.A.
("Bank"), aneks do umowy kredytowej z dnia 19 wrze$nia 2008 r., przesuwajacy date
catkowitej splaty kredytu refinansujgcego zakup nieruchomosci, na ktérej realizowany jest
projekt "Mate Btonia", do dnia 30 wrzesnia 2016 r., przy czym sptata kredytu nastepowac
bedzie w ratach okreslonych w ponizszym harmonogramie:

a) do dnia 31.03.2014r. kwota 1.220.000,00 z.,

b) do dnia 30.06.2014r. kwota 14.437.000,00 zt.,

¢) do dnia 30.09.2014r. kwota 2.239.000,00 zi.,

d) do dnia 31.03.2015r. kwota 4.211.000,00 zt.,

e) do dnia 30.09.2015r. kwota 4.211.000,00 zt.,

f)  do dnia 31.03.2016r. kwota 4.211.000,00 zt.,

g) do dnia 30.09.2016r. kwota 4.210.697,10 zi.

Jednoczesnie, w dniu 28 lutego 2013 roku, spotka celowa podpisata z Bankiem aneks do
umowy kredytu obrotowego z dnia 31 maja 2010 roku, przesuwajacy date ostatecznej sptaty
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kredytu finansujgcego realizacje pierwszej fazy inwestycji projektu "Mate Btonia", do dnia 31
grudnia 2013 r.

27.2.2 Realty 3 Management sp. z 0.0. Projekt Developerski 6 S.K.A.

W dniu 27 lutego 2013 roku spdtka celowa zawarta z Bankiem Pekao S.A. aneks do umowy
kredytowej z dnia 5 pazdziernika 2007 r. (z pdzniejszymi zmianami), przesuwajacy date sptaty
kredytu refinansujgcego zakup czesci nieruchomosci, na ktdérej realizowany jest projekt
"Koneser", do dnia 31 marca 2013 r.

27.2.3 Zarzadzanie Sezam sp. z 0.0. Nowy Sezam sp.k.

W lutym 2013 roku Wojewddzki Sgd Administracyjny w Warszawie oddalit skarge Wspdlnoty
Mieszkaniowej Moniuszki 10 w Warszawie na decyzje Samorzadowego Kolegium
Odwotawczego z dnia 12 czerwca 2012 roku, ustalajgcg warunki zabudowy dla inwestycji
"Nowy Sezam". Orzeczenie Sadu potwierdza dotychczasowe stanowisko Emitenta i pozwala
na kontynuowanie procesu inwestycyjnego w projekcie Nowy Sezam zgodnie z
harmonogramem.

28 Informacje o zasadach tadu korporacyjnego w odniesieniu do Emitenta

Zgodnie z § 92 ust. 4 Rozporzadzenia Emitent przekazuje informacje na temat zasad tadu
korporacyjnego stosowanych przez Emitenta.

28.1 Zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent.

Emitent podlega zbiorowi zasad tadu korporacyjnego Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW, opublikowanemu na stronie internetowej www.corp-gov.gpw.pl (dalej: Dobre Praktyki)

28.2 Wskazanie zasad tadu korporacyjnego, ktore nie byly przez Emitent

stosowane, wraz ze wskazaniem jakie byly okolicznosci i przyczyny
niezastosowania danej zasady oraz w jaki sposob Emitent zamierza usungc¢
ewentualne skutki niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza
podjac, by zmniejszyc¢ ryzyko niezastosowania danej zasady w przysztosci.
Od 1 stycznia 2008 roku Emitent podlega zbiorowi zasad tadu korporacyjnego Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW,

W raporcie fadu korporacyjnego 1/2013 z dnia 20 marca 2013 Emitent, zgodnie z § 29 pkt 3
Regulaminu Gietdy Papierdbw WartoSciowych w Warszawie, przekazat do publicznej
wiadomosci oswiadczenie o stosowaniu zasad zawartych w zbiorze, o ktdrym mowa powyzej.

Zgodnie z tym o$wiadczeniem Emitent przestrzega zasad tadu korporacyjnego zawartych w
Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW, z nastepujacymi zastrzezeniami:

1. w odniesieniu do zasady 1.1 Dobrych Praktyk, tj.:

Spotka powinna prowadzic przejrzysta i efektywng polityke informacyjng, zarowno z
wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uZyciem nowoczesnych technologii oraz
najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajacych szybkosc, bezpieczeristwo oraz efektywny
dostep do informacji. Korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spotka powinna w
szczegolnosci: a) prowadzic swojg strone internetowg, o zakresie | sposobie prezentacji
wzorowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich, dostepnym pod adresem.
http.//naszmodel.gpw.pl/; b) zapewnic odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami,
wykorzystujac w tym celu rowniez nowoczesne metody komunikacji internetowey.
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Zasada, w pewnej swej czesci, nie byta i nie jest stosowana przez Emitenta. Emitent nie
zamierza takze stosowac tej zasady w najblizszej przysztosci.

Emitent dokfada staran, aby wymiana informacji z inwestorami i akcjonariuszami odbywata sie
przy zastosowaniu nowoczesnych technologii, w tym najnowszych $rodkéw porozumiewania
sie na odlegtos¢. Przyktadem takich dziatan jest np. korzystanie z internetowych systemoéw do
obstugi konferencji prasowych, czy spotkan z inwestorami. Niemniej w zakresie kompozyciji
strony internetowej Emitent korzysta ze sprawdzonych ijednolitych, dotychczas
wypracowanych schematow, ktére w ocenie Emitenta sg dla akcjonariuszy dostatecznie
czytelne i rozpoznawalne. Obecnie Emitent nie wzoruje swych serwiséw internetowych na
modelowym serwisie relacji inwestorskich. Rozwigzanie takie bedzie rozwazane przez Zarzad
Emitenta przy okazji kolejnej istotnej zmiany kompozycji strony internetowej.

2. w odniesieniu do zasady 1.5 Dobrych Praktyk, tj.:

Spotka powinna posiadac polityke wynagrodzeri oraz zasady jej ustalania. Polityka
wynagrodzeri powinna w szczegoinosci okreslac forme, Sstrukture i poziom wynagrodzeri
czfonkow organow nadzorujgcych izarzadzajacych. Przy okreslaniu polityki wynagrodzer
czfonkow organow nadzorujgcych | zarzadzajacych spotki powinno miec zastosowanie
zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego
systemu wynagrodzeri dyrektorow spofek notowanych na gietdzie (2004/913/WE),
uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).

Zasada nie byta i nie jest stosowana przez Emitenta w catosci. Emitent nie zamierza takze
stosowac tej zasady w najblizszej przysztosci.

Emitent nie posiada obecnie polityki wynagrodzen. Zasady wynagradzania cztonkdw organdw
zarzadzajacych okresla kazdorazowo Rada Nadzorcza, w oparciu o opinie i zapatrywania
Komitetu Wynagrodzen. Komitet Wynagrodzen opiera swe rekomendacje na wskazaniach
zalecenia Komisji Europejskiej.

3. w odniesieniu do zasady 1.9 Dobrych Praktyk, tj.:

GPW rekomenduje spotkom publicznym [ ich akcjonariuszom, by zapewniaty one
zrownowazony udziat kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcgi zarzadu i nadzoru w
przedsiebiorstwach, wzmacniajgc w ten sposob kreatywnosc i innowacyjnosc¢ w prowadzonej
przez spotki dziatalnosci gospodarczey.

Zasada nie byla i nie jest stosowana przez Emitenta. Emitent nie zamierza takze stosowac tej
zasady w najblizszej przysztosci.

Emitent nie prowadzi zadnej polityki kadrowej opierajgcej sie o uprzywilejowanie pici i nie
ogranicza udziatu przedstawicieli zadnej ptci w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru.
Decyzja w zakresie obsady organéw Emitenta nalezy do akcjonariuszy Emitenta, ktorzy
dokonujac zmian w skiadzie tych organdw winni kierowac sie kompetencjami, doSwiadczeniem
i umiejetnosciami kandydatow, nie za$ ich ptcig. Pomimo, Zze obecnie w organach Emitenta nie
ma przedstawiciela pici zenskiej, to w przesztosci kobiety petnity funkcje cztonkéw Rady
Nadzorczej.

4. w odniesieniu do zasady 1.12 Dobrych Praktyk, tj.:
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Spotka powinna zapewnic akcjonariuszom mozZliwosc wykonywania osobiscie lub przez
petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego
zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczney.

Zasada nie byta i nie jest stosowana przez Emitenta w catosci. Emitent nie zamierza takze
stosowac tej zasady w najblizszej przysztosci.

W odniesieniu do najblizszych walnych zgromadzen Zarzad Emitenta nie zamierza zapewniac
akcjonariuszom mozliwosci wykonywania prawa gtosu przy wykorzystaniu Srodkow
komunikacji elektronicznej. W ocenie Zarzadu Emitenta udziat w glosowaniach przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej nadal budzi liczne watpliwosci natury
organizacyjno-technicznej (np. szybkosc¢ i jakos¢ dostepnych taczy - wptywajaca na opdznienie
transmisji), ale takze prawnej (wykonywanie niektorych uprawnien akcjonariuszy droga
elektroniczng). Nie bez znaczenia jest takze istotny koszt organizacji internetowej transmis;ji
walnych zgromadzen (konieczno$¢ zaangazowania specjalistycznych podmiotéw zajmujacych
sie techniczng organizacjg takich transmisji), ktory obcigza¢ bedzie budzet Emitenta. Nadto
tego rodzaju transmisje nie sg jeszcze w dostateczny sposob upowszechnione wsrdd
emitentow GPW i w ocenie Zarzadu w interesie Emitenta lezy zapoznanie sie w pierwszej
kolejnosci z doswiadczeniami innych Emitentdw, ktdrzy z uwagi na wieksze mozliwosci i Srodki
podejmujg pierwsze proby transmisji internetowych.

5. w odniesieniu do zasady II.1 pkt 7 Dobrych Praktyk, tj.:

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji
wymaganych przez przepisy prawa: pytania akcjonariuszy dotyczgce spraw objetych
porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami
na zadawane pytania.

Zasada w pewnej swej czesci nie byfa, nie jest i nie bedzie stosowana przez Emitenta.

Zgodnie z brzmieniem art. 428 §§ 6-7 w zw. z art. 402(3) § 1 pkt 3) KSH, Zarzad obowigzany
jest do zamieszczania na stronie internetowej, jako dokumentacji dla walnego zgromadzenia,
odpowiedzi Zarzadu udzielonych na pytania akcjonariuszy poza walnym zgromadzeniem, w
trybie okreSlonym w art. 428 §§ 6-7 KSH. Ponadto zgodnie z § 38 ust. 1 pkt 8)
Rozporzadzenia o raportach biezacych iokresowych Emitent jest takze zobowigzany
do przekazywania - w formie raportu biezgcego - informacji udzielonych akcjonariuszowi poza
walnym zgromadzeniem (stosownie do art. 428 § 5 lub 6 KSH), a takze informacji udzielonych
akcjonariuszowi zgodnie z art. 429 KSH (informacje udzielone w wykonaniu zobowigzania
sgdu). Emitent bedzie przestrzegat komentowanej zasady jedynie w zakresie, jaki wynika z
brzmienia w/w przepisow prawa. Oznacza to w szczegdlnosci, ze Emitent nie bedzie
publikowat na stronie internetowej pytan zadawanych w trakcie walnego zgromadzenia oraz
odpowiedzi na te pytania udzielanych na walnym zgromadzeniu.

Powyzsze stanowisko Zarzad uzasadnia tym, ze w toku walnych zgromadzen zadawana jest
bardzo duza ilo$¢ pytan, czesto mato istotnych, zas nie wszystkie wypowiedzi i pytania
wymagajg zgodnie z prawem protokotowania. O umieszczeniu poszczegolnych kwestii w
protokotach zgromadzen decyduje ich przewodniczacy, kierujac sie przepisami prawa, waga
danej sprawy oraz uzasadnionymi zgdaniami akcjonariuszy. Przekazywanie wszystkich zapytan
w trybie wskazanym w zasadzie stanowitoby nadmierng ucigzliwo$¢ dla Spotki. Akcjonariusze
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majg mozliwo$¢ udzialu w walnych zgromadzeniach oraz zadawania w ich toku pytan i
uzyskiwania odpowiedzi. To uprawnienie zdaniem Zarzgdu Emitenta w wystarczajgcy sposdb
zapewnienia akcjonariuszom dostep do odpowiedzi na istotne dla Emitenta pytania.

6. w odniesieniu do zasady II.1 pkt. 9a) Dobrych Praktyk, tj.:

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowa | zamieszcza na niej oprocz informacji
wymaganych przez przepisy prawa zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie
audio lub wideo.

Zasada nie byta, nie jest i nie bedzie stosowana przez Emitenta w catosci.

Emitent nie rejestruje przebiegu walnych zgromadzen ani w formie audio ani w formie wideo.
Walne zgromadzenia w spotce akcyjnej nie sg jawne i powszechnie dostepne. Udziat w
walnym zgromadzeniu zastrzezony jest dla akcjonariuszy, cztonkow organdw spotki, zas osoby
postronne nie sg uprawnione do udzialu w walnym zgromadzeniu, chyba ze zezwoli na to
przewodniczacy walnego zgromadzenia lub samo walne zgromadzenie. Zatem zamieszczanie
na stronie internetowej Emitenta zapisu przebiegu walnego zgromadzenia prowadzitoby do
publicznego ujawnienia przebiegu walnego zgromadzenia, ktdre z istoty swej nie jest jawne.
W toku walnych zgromadzen czesto dyskutowane sg zagadnienia i kwestie dotyczace $cisle
dziatalnosci Emitenta, podejmowanych przez niego przedsiewzie¢, zamierzen lub plandw.
Ujawnienie przebiegu tych dyskusji do wiadomosci publicznej mogtoby naruszy¢ pozycje
konkurencyjng Emitenta i prowadzi¢ do ujawnienia nie tyle tajemnic przedsiebiorstwa, co
informacji majacych po prostu znaczenie dla dziatalnosci Emitenta.

7. w stosunku do zasady II.1 pkt 11 Dobrych Praktyk, tj.

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji
wymaganych przez przepisy prawa.: powziete przez zarzgd, na podstawie oswiadczenia
czfonka rady nadzorczej informacje o powigzaniu cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem
reprezentujgcym nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu.

Emitent przestrzegat, przestrzega i deklaruje przestrzeganie w przysztosci w/w zasady,
wskazuje jednak i doprecyzowuje, ze na stronie internetowej Emitenta zamieszczane beda
informacje uzyskane przez Zarzad, zgodnie z brzmieniem zasady, na podstawie oswiadczen
cztonkow Rady Nadzorczej, ztozonej Zarzadowi.

8. w odniesieniu do zasady I1.2 Dobrych Praktyk, tj.
Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w jezyku angielskim,
przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci II, pkt 1.

Zasada w pewnej swej czesci nie byla, nie jest i nie bedzie stosowana przez Emitenta.

Emitent zapewnia prowadzenie strony internetowej w jezyku angielskim i doktada staran, aby
informacje najistotniejsze dla Emitenta byty ttumaczone, niemniej nie wszystkie dokumenty
okreslone w zasadzie II.1 sg dostepne w jezyku angielskim.

9. w odniesieniu do zasady IV.10. Dobrych Praktyk, tj.:

Spotka powinna zapewnic akcjonariuszom mozliwosc udziaty w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystywaniu srodkow komunikacji elektronicznej, polegajacego na.
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28.3

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga
wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia w miejscu innym niz miejsce obrad.

Zasada nie byta i nie jest stosowana przez Emitenta w catosci. Emitent nie zamierza takze
stosowac tej zasady w najblizszej przysztosci.

W odniesieniu do najblizszych walnych zgromadzen Zarzad Emitenta nie zamierza zapewniac
akcjonariuszom udziatu w walnych zgromadzeniach przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej. W ocenie Zarzadu Emitenta udziat w walnych zgromadzeniach przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej nadal budzi liczne watpliwosci natury
organizacyjno-technicznej (np. szybkosc¢ i jakos¢ dostepnych taczy - wptywajaca na opdznienie
transmisji), ale takze prawnej (wykonywanie niektorych uprawnien akcjonariuszy droga
elektroniczng). Nie bez znaczenia jest takze istotny koszt organizacji internetowej transmis;ji
walnych zgromadzen (konieczno$¢ zaangazowania specjalistycznych podmiotéw zajmujacych
sie techniczng organizacjg takich transmisji), ktory obcigza¢ bedzie budzet Emitenta. Nadto
tego rodzaju transmisje nie sg jeszcze w dostateczny sposob upowszechnione wsrdd
emitentow GPW i w ocenie Zarzadu w interesie Emitenta lezy zapoznanie sie w pierwszej
kolejnosci z doswiadczeniami innych Emitentdw, ktdrzy z uwagi na wieksze mozliwosci i Srodki
podejmujg pierwsze proby transmisji internetowych.

Sposo6b dziatania oraz uprawnienia walnego zgromadzenia

Obrady Walnych Zgromadzen Emitenta odbywajg sie zgodnie z Kodeksem spoétek handlowych,
Statutem oraz Regulaminem Walnych Zgromadzen. Zaréwno Statut, jak i Regulamin Walnych
Zgromadzen zostaty w roku obrotowym 2009 istotnie zmienione. Zmiany te zostaly
wprowadzone uchwatami (Nr 22 i Nr 23) Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 lipca
2009 roku i byty konieczne z uwagi na wejscie w zycie w dniu 3 sierpnia 2009 roku ustawy
z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy - Kodeks spdtek handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wilasnej inicjatywy, na wniosek Rady
Nadzorczej lub na zgdanie akcjonariusza (akcjonariuszy) reprezentujgcych co najmniej jedng
dwudziestg kapitatu zaktadowego. Zadanie zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
nalezy ztozy¢ Zarzadowi na piémie lub w postaci elektronicznej. Zadanie powinno byé
uzasadnione. Zadanie to moze obejmowac takze wniosek o umieszczenie okrelonych spraw w
porzadku obrad tego zgromadzenia. Zarzad obowigzany jest w terminie dwoch tygodni od dnia
przedstawienia mu Zzadania zwofa¢ nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Wniosek Rady
Nadzorczej w przedmiocie zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, zawierajacy
stosowne uzasadnienie, winien by¢ ztozony Zarzadowi na pisSmie, najpdzniej na miesigc przed
proponowanym przez Rade terminem nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Rada
Nadzorcza moze takze zwota¢ nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli jego zwotanie uzna
za wskazane. Ponadto nadzwyczajne Walne Zgromadzenie mogg zwotaé takze akcjonariusze
reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zakladowego lub co najmniej potowe ogdtu
gtosbw na Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego tego
zgromadzenia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenia zwotuje Zarzad najpozniej do konca czerwca kazdego roku.
Rada Nadzorcza moze zwota¢ zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwota go w
przepisanym terminie.

Rada Nadzorcza, jak rowniez akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedna

dwudziestg kapitatu zakladowego moga 2ad_aé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zgdanie powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie
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pdzniej niz na dwadzieécia jeden dni przed wyznaczonym terminem zgromadzenia. Zgdanie
powinno zawieraC uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu
porzadku obrad. Zadanie moze zostal ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest
obowigzany niezwiocznie, jednak nie pdzniej niz na 18 (osiemnascie) dni przed wyznaczonym
terminem walnego zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie
akcjonariuszy lub Rady Nadzorczej. Ogtoszenie nastepuje w sposdb wiasciwy dla zwotania
walnego zgromadzenia.

Zwotanie nastepuje przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz w
sposob okreslony dla przekazywania informacji biezagcych (w formie raportu biezacego).
Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadzieScia sze$¢ dni przed terminem
walnego zgromadzenia.

W zakresie prawa do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Statut nie przewiduje
odmiennych od Kodeksu spotek handlowych uregulowan. Zgodnie z Kodeksu spotek
handlowych prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spdtki publicznej majg tylko osoby
bedace akcjonariuszami spdtki na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (tzw.
dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Natomiast uprawnieni z akgj
imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przystuguje
prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu, jezeli s wpisani do ksiegi
akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Na zadanie uprawnionego z
akcji zdematerializowanych zgtoszone nie wczesniej niz po ogtoszeniu o zwotaniu walnego
zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu, podmiot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych wystawia
imienne zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Prawo do ustanowienia petnomocnika do uczestnictwa i wykonywania prawa gtosu na Walnym
Zgromadzeniu nie zostato uregulowane w Statucie odmiennie od postanowien zawartych w
Kodeksie spétek handlowych (art. 412 — 4122). Kazdy akcjonariusz moze zatem uczestniczyc
w walnym zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika.
Petnomocnik wykonuje wszystkie uprawnienia akcjonariusza na walnym zgromadzeniu, chyba
ze co innego wynika z tresci petnomocnictwa. Petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu wymaga formy pisemnej lub udzielenia w postaci
elektronicznej.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Walne Zgromadzenia odbywaja sie w Warszawie. Walne
Zgromadzenia organizowane sg w miejscu i czasie utatwiajgcym jak najszerszemu kregowi
akcjonariuszy uczestnictwo w Zgromadzeniu. Walne Zgromadzenie moze podejmowac
uchwaty pod warunkiem obecnosci na nim akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 25%
kapitatu zaktadowego Funduszu. Uchwaly Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wzgledna
wiekszoscig gtosow oddanych, jezeli Statut lub ustawa nie stanowig inaczej.

SzczegOty dotyczace przebiegu Walnych Zgromadzen zostaly okreSlone w Regulaminie
Walnych Zgromadzen, w ktorym uregulowano wiele instytucji przewidzianych w Dyrektywie
2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. Do najistotniejszych
postanowien tego regulaminu nalezg:

a) okreslenie sposobu zawiadamiania Spotki o ustanowieniu petnomocnictwa w postaci
elektronicznej. Zawiadomienie takie powinno by¢ przesytane do Spotki za posrednictwem
poczty elektronicznej, na adres wskazany na stronie internetowej Spotki lub w
ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Zarzad moze okreslic inny sposob
przestania zawiadomienia. Sposob zawiadomienia jest kazdorazowo wskazywany w
ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Tre$¢ zawiadomienia pozwalajaca na
identyfikacje mocodawcy i petnomocnika zostata szczegdtowo okreslona w regulaminie.
Jezeli zawiadomienie zostato dokonane zgodnie z wymogami Spdtka niezwiocznie
potwierdza mocodawcy dokonanie zawiadomienia. Jezeli zawiadomienie nie odpowiada
wymogom niezwlocznie informuje o tym zglaszajgcego wskazujagc na braki
zawiadomienia. Brak zawiadomienia albo zawiadomienie dokonane z naruszeniem
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28.4

wymogow jest uwzgledniane przy ocenie istnienia zgodnego z prawem umocowania
petnomocnika do reprezentacji mocodawcy na Walnym Zgromadzeniu. W szczegolnosci
moze stanowi¢ podstawe do niedopuszczenia lub do wykluczenia danej osoby z
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

b) okreslenie sposobu zgtaszania zadania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia - Zadanie takie powinno zawieral
uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.
Zadanie powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na dwadzieécia jeden dni
przed terminem Walnego Zgromadzenia. Do zgdania winny zosta¢ zatgczone dokumenty,
z ktorych w sposob nie budzacy watpliwosci wynika¢ bedzie, ze na dzien zlozenia
zadania skfadajacy je s akcjonariuszami reprezentujgcymi tgcznie co najmniej jedna
dwudziestg kapitatu zaktadowego Spétki. Zadanie powinno zawiera¢ adres do
korespondencji ze zgtaszajagcymi zadanie. Zadanie, jego forma oraz sposdb jego ztozenia
winny odpowiada¢ przepisom prawa, regulaminowi oraz wymogom wskazanym
kazdorazowo w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

c) okreslenie sposob przeprowadzania glosowania - gtosowanie nad projektami uchwat w
danej sprawie przeprowadza sie wedtug kolejnosci wynikajacej z listy projektow. Jesli w
toku gtosowania za danym projektem uchwaty opowie sie wiekszo$¢ wymagana do
podjecia uchwaty, uchwate uwaza sie za podjetg w brzmieniu zaproponowanym w tym
projekcie. W takim przypadku gtosowania nad pozostatymi projektami nie przeprowadza
sie. Gtosowanie Walnego Zgromadzenia jest jawne, chyba, ze przepisy Kodeksu spotek
handlowych badZ Statut przewidujg przeprowadzenie gtosowania tajnego. Gtosowanie
moze sie odbywac przy wykorzystaniu komputerowego systemu liczenia gtosow. Udziat
w gtosowaniu korespondencyjnie jest niedopuszczalny.

d) okreslenie sposdb przeprowadzania wyborow do Rady Nadzorczej - wybor czionkow
Rady Nadzorczej odbywa sie poprzez gtosowanie na kolejnych kandydatéw wpisanych na
liste kandydatow. Cztonkami Rady Nadzorczej zostajg ci kandydaci, ktdrzy uzyskali
bezwzgledng wiekszos¢ gtosow.

e) regulamin wprowadza takze szczegOtowe rozwigzania dotyczace korzystania oraz
przesytania wifasciwych zawiadomien przy wykorzystaniu Srodkdéw komunikaciji
elektronicznej. Stad w regulaminie znalazto sie wiele regut natury technicznej dotyczacej
dostepu akcjonariuszy do informacji o zgromadzeniach, prawa wprowadzania
okreslonych spraw do porzadku obrad, prawa przedstawiania projektow uchwat,
umocowywania petnomocnikdw i zawiadamiania Spotki.

Jezeli chodzi o uprawnienia Walnego Zgromadzenia, to ich zakres nie odbiega od wzorca
ustawowego okreslonego w art. 393 i nast. Kodeksu spotek handlowych i obejmujg m.in.:
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Funduszu oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy, podjecie uchwaty co do podziatu zysku i pokrycia strat,
udzielenie cztonkom organdw Funduszu absolutorium z wykonania obowigzkow, a takze
udzielanie zgody na emisje obligacji, na zbycie przedsiebiorstwa Funduszu, potgczenie z inng
spotka czy rozwigzanie Funduszu.

Opis praw akcjonariuszy i spos6b ich wykonywania

Z posiadaniem akcji Emitenta zwigzane sg prawa akcjonariusza okreSlone w przepisach
Kodeksu Spétek Handlowych, w Statucie oraz w innych przepisach prawa.

Akcjonariuszowi Emitenta przystugujg nastepujgce prawa o charakterze majgtkowym:

Prawo do udzialu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym
przez bieglego rewidenta, ktory zostatl przeznaczony przez walne zgromadzenie w
drodze uchwaly o podziale zysku do wyptaty akcjonariuszom. Zysk rozdziela sie w
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stosunku do liczby akcji (art. 347 KSH). Statut nie przewiduje innego sposobu
podziatu zysku.

Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktdrzy sg posiadaczami
akcji w dniu dywidendy. W dniu dywidendy ustalana jest lista akcjonariuszy uprawnionych do
dywidendy. Dzien ten wyznacza zwyczajne Walne Zgromadzenie. Dzien ten moze by¢
wyznaczony albo na dzien powziecia uchwaly o podziale zysku albo na inny dzien w okresie
kolejnych trzech miesiecy, liczac od dnia powziecia uchwaty (art. 348 § 3 KSH). W mysl art.
348 § 2 KSH prawo do dywidendy powstaje zasadniczo w dniu powziecia uchwaty o podziale
zysku, jednak jesli Walne Zgromadzenie w uchwale o podziale zysku wyznaczyto dzien
dywidendy na dzien inny, niz dzien powziecia uchwaty, wéwczas prawo akcjonariuszy do
dywidendy powstaje w dniu dywidendy. Prawo do wyptaty dywidendy staje sie zas wymagalne
od dnia terminu wyptaty dywidendy. Wedtug art. 348 § 3 KSH termin wyptaty dywidendy
ustalany jest przez zwyczajne Walne Zgromadzenie. Postanowienia ustawy zostaty powtdrzone
w art. 33 Statutu, ktory stanowi, ze date nabycia praw do dywidendy oraz termin wyptaty
dywidendy ustala Walne Zgromadzenie. Nadto wspomniane postanowienie Statutu przewiduje,
ze termin wyptaty dywidendy powinien nastgpi¢ nie pdzniej niz w ciggu 8 (o$miu) tygodni od
dnia podjecia uchwaty o podziale zysku. Przy okreSlaniu terminu wyptaty dywidendy na
uwadze mie¢ nalezy takze regulacje zawarte w Szczegdtowych Zasadach Dziatania KDPW,
ktore regulujg sposdb dystrybucji srodkéw z tytutu dywidendy.

Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekraczac¢ zysku za ostatni
rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione
z utworzonych z zysku kapitatdw zapasowego i rezerwowych, ktére mogg by¢ przeznaczone
na wyplate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o
kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH).

Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych
akcji (prawo poboru).

Na warunkach, o ktérych mowa w art. 433 KSH, akcjonariusz moze zosta¢ pozbawiony prawa
poboru w czesci lub w catosci w interesie Spétki. O pozbawieniu prawa poboru decyduje walne
zgromadzenie w drodze uchwaty podjetej wiekszoscig co najmniej czterech pigtych gtosow.
Przepisu o koniecznosci uzyskania wiekszosci co najmniej 4/5 gtosow nie stosuje sie, gdy
uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete w
catosci przez instytucje finansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie
akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w
uchwale. Przepisu tego nie stosuje sie takze gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majg byc
objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru, nie
obejma czesci lub wszystkich oferowanych im akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru
akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego
zgromadzenia. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastgpi¢ w przypadku,
gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem.

W okresie, gdy akcje spotki publicznej, na ktorych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, s3g
zapisane na rachunku papierow wartosciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony
zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi, prawo gtosu z tych akgji
przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 KSH).

Akcje Emitenta mogq by¢ umorzone za zgodg akcjonariusza w drodze nabycia akcji
przez Spotke (umorzenie dobrowolne).

Umorzenie akcji wymaga uchwaly walnego zgromadzenia, ktéra powinna okreslac w
szczegolnosci podstawe prawng umorzenia, wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujgcego
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akcjonariuszowi akcji umorzonych badz uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz
sposdb obnizenia kapitatu zakladowego (art. 359 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacji (art. 474 KSH)

W wypadku likwidacji Emitenta jego majatek pozostaly po zaspokojeniu albo zabezpieczeniu
wierzycieli dzieli sie pomiedzy akcjonariuszy Emitenta w stosunku do posiadanych Akdji
Emitenta. Podziat miedzy akcjonariuszy majatku pozostatego po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli nie moze nastgpi¢ przed uptywem roku od dnia ostatniego
ogtoszenia o otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli. Zadne z akcji Emitenta nie sa
uprzywilejowane co do podziatu majatku. Statut nie okresla innych zasad podziatu majatku.

Akcjonariuszom Emitenta przystugujg nastepujgce uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w
Spotce:

Prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406' KSH).

Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spétki publicznej majg tylko osoby bedace
akcjonariuszami spétki na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu).

Prawo do gtosowania na walnym zgromadzeniu (art. 411 - 413 KSH).

Na kazda akcje Emitenta przypada jeden glos. Statut nie przewiduje zakazu przyznawania
prawa gtosu zastawnikowi lub uzytkownikowi akgji.

Statut nie przewiduje ograniczen w wykonywaniu prawa gtosu. Nie przewiduje réwniez
kumulagji i redukcji gtosow nalezacych do akcjonariuszy, miedzy ktorymi istnieje stosunek
dominacji lub zaleznosci.

Regulamin Walnego Zgromadzenia nie przewiduje mozliwosci korespondencyjnego oddawania
gtosow.

Akcjonariusz moze gtosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akgiji.

Akcjonariusz moze co do zasady uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu oraz wykonywac prawo
gtosu osobiscie lub przez petnomocnika.

Prawo do 2zadania zwotania nadzwyczajnego walnego 2zgromadzenia oraz
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad zgromadzenia przyznane
akcjonariuszowi lub akcjonariuszom reprezentujagcym co najmniej jedna
dwudziestq kapitatu zakladowego Spotki (art. 400 i 401 KSH).

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zakladowego mogg zada¢ zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia
okredlonych spraw w porzadku obrad tego zgromadzenia. Zadanie zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia nalezy ztozy¢ zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej.

Jezeli w terminie dwdch tygodni od dnia przedstawienia Zzgdania zarzadowi nadzwyczajne
walne zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze upowazni¢c do zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy wystepujgcych z tym zadaniem. Sad
wyznacza przewodniczacego tego zgromadzenia. Zgromadzenie podejmuje uchwate
rozstrzygajaca, czy koszty zwotania i odbycia zgromadzenia ma ponies¢ spotka. Akcjonariusze,
na zadanie ktorych zostato zwotane zgromadzenie, mogg zwrdci¢ sie do sadu rejestrowego o
zwolnienie z obowigzku pokrycia kosztow natozonych uchwatg zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujagcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu

zakladowego moga 2ada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
walnego zgromadzenia. Zadanie powinno zosta¢ zgtoszone zarzadowi nie pdzniej niz na
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dwadziescia jeden dni. Zagdanie powinno zawiera_c' uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej
proponowanego punktu porzadku obrad. Zadanie moze zostaé ztozone w postaci
elektronicznej.

Zarzad jest obowigzany niezwiocznie, jednak nie pdzniej niz na osiemnascie dni przed
wyznaczonym terminem walnego zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad,
wprowadzone na zadanie akcjonariuszy. Ogloszenie nastepuje w sposob wilasciwy dla
zwofania walnego zgromadzenia.

Prawo do zgtaszania Spotce projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych
do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostac
wprowadzone do porzadku obrad (art. 401 KSH).

Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki publicznej reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg
kapitatu zakladowego mogg przed terminem walnego zgromadzenia zgtasza¢ spotce na pismie
lub przy wykorzystaniu $rodkow komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktdre majg zostac
wprowadzone do porzadku obrad. Spotka niezwlocznie ogtasza projekty uchwat na stronie
internetowe;j.

Kazdy z akcjonariuszy moze podczas walnego zgromadzenia zgtaszaC projekty uchwat
dotyczgce spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia (art. 422-427 KSH).

Prawo to obejmuje mozliwo$¢ wniesienia powoddztwa o uchylenie uchwaly Walnego
Zgromadzenia sprzecznej ze Statutem badz dobrymi obyczajami i godzacej w interes Spotki
lub majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawg moze by¢ zaskarzona w drodze
powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty.

Oba powyzsze powoddztwa mogg by¢é wniesione przez Zarzad, Rade Nadzorczg oraz
poszczegdlnych cztonkdw tych organdw, ale takze przez akcjonariusza, ktory:
a) glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania
sprzeciwu,
b) zostat bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w Walnym Zgromadzeniu,
c) nie byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, w przypadku jego wadliwego zwotania
lub powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Powddztwo o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia nalezy wnies¢ w terminie miesigca od
dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia
uchwaty.

Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia spotki publicznej
powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak
niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.

Zaskarzenie uchwaty walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postepowania rejestrowego. Sad
rejestrowy moze jednakze zawiesiC postepowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.
W przypadku wniesienia oczywiscie bezzasadnego powddztwa sad, na wniosek pozwanej
spotki, moze zasadzi¢ od powoda kwote do dziesieciokrotnej wysokosci kosztow sgdowych
oraz wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego. Nie wytgcza to mozliwosci
dochodzenia odszkodowania na zasadach ogdlnych.

Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami (art. 385 KSH).

33



Na wniosek akcjonariuszy, reprezentujgcych co najmniej jedng pigta kapitatu zaktadowego,
wybor rady nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze walne zgromadzenie w drodze
gtosowania oddzielnymi grupami.

Osoby reprezentujgce na walnym zgromadzeniu te cze$¢ akcji, ktéra przypada z podziatu
ogolnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe cztonkéw rady, moga utworzy¢ oddzielng
grupe celem wyboru jednego czionka rady, nie biorg jednak udziatu w wyborze pozostatych
cztonkow.

Mandaty w radzie nadzorczej nieobsadzone przez dang grupe akcjonariuszy obsadza sie w
drodze gltosowania, w ktoérym uczestniczg wszyscy akcjonariusze, ktorych gtosy nie zostaty
oddane przy wyborze czionkéw rady nadzorczej, wybieranych w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami.

Jezeli na walnym zgromadzeniu nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do
wyboru cztonka rady nadzorczej, nie dokonuje sie wyborow.

Przy wyborze rady nadzorczej grupami kazdej akcji przystuguje tylko jeden gtos bez
przywilejow lub ograniczen, z uwzglednieniem jednakze wylgczenia gtoséw akcji niemych.

Prawo do 2Zadania zbadania przez bieglego na koszt Emitenta okreslonego
zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki publicznej lub prowadzeniem jej
spraw (rewident do spraw szczegélnych — art. 84 — 86 Ustawy o ofercie).

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogolnej liczby
gtoséw, walne zgromadzenie moze podja¢ uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na
koszt spotki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spéitki lub prowadzeniem jej
spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Akcjonariusze ci mogg w tym celu zagda¢ zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub zgda¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty
w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia.

Jezeli walne zgromadzenie nie podejmie uchwaty zgodnej z wnioskiem o powotanie rewidenta
do spraw szczegdlnych wnioskodawcy mogg, w terminie 14 dni od dnia podjecia uchwaty,
wystgpic¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw
szczegolnych.

Prawo do uzyskania informacji o Spétce (art. 428 KSH)

Podczas obrad walnego zgromadzenia zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi
na jego zadanie informacji dotyczacych spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy
objetej porzadkiem obrad. Akcjonariusz moze sie zwrdci¢ o udzielenie informacji dotyczacych
spotki takze poza walnym zgromadzeniem.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode spodtce, spotce z nig
powigzanej albo spétce lub spdtdzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez ujawnienie tajemnic
technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiebiorstwa. Czlonek zarzadu moze
odmowic udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢ podstawe jego
odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;j.

Odpowiedz uznaje sie za udzielong, jezeli odpowiednie informacje sa dostepne na stronie
internetowej spotki w miejscu wydzielonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i
udzielanie im odpowiedzi.

Zarzad moze takze udzielic informacji na piSmie poza walnym zgromadzeniem, jezeli

przemawiajg za tym wazne powody. Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pdzniej niz
w terminie dwdch tygodni od dnia zgtoszenia zgdania podczas walnego zgromadzenia.
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W dokumentacji przedktadanej najblizszemu walnemu zgromadzeniu, zarzad ujawnia na
pismie informacje udzielone akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem wraz z podaniem
daty ich przekazania i osoby, ktdrej udzielono informacji. Informacje przedktadane
najblizszzemu walnemu zgromadzeniu moga nie obejmowaé informacji podanych do
wiadomosci publicznej oraz udzielonych podczas walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz, ktéremu odmdwiono ujawnienia zgdanej informacji podczas obrad walnego
zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢é wniosek do sadu
rejestrowego o zobowigzanie zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek nalezy ztozy¢ w
terminie tygodnia od zakonczenia walnego zgromadzenia, na ktorym odmdwiono udzielenia
informacji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
spotki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza walnym
zgromadzeniem.

Prawo do zadania wydania odpisow sprawozdania zarzadu z dziatalnosci Spotki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz
opinii bieglego rewidenta najpozniej na pietnascie dni przed walnym
zgromadzeniem (art. 395 § 4 KSH).

Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem
kosztow jego sporzadzenia (art. 407 § 1 KSH).

Prawo do 2zadania wydania odpisu wnioskbw w sprawach objetych
porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed walnym zgromadzeniem oraz
prawo zadania przestania listy akcjonariuszy droga elektroniczng (art. 407
KSH).

Prawo do zlozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na walnym
zgromadzeniu przez wybrana w tym celu komisje, zlozona co najmniej z
trzech os6b (art. 410 § 2 KSH).

Whniosek mogg ztozy¢ akcjonariusze, posiadajacy jedng dziesigta kapitatu zaktadowego
reprezentowanego na tym walnym zgromadzeniu. Wnioskodawcy majg prawo wyboru
jednego cztonka komisji.

Prawo do przegladania ksiegi protokotdw oraz zadania wydania
poswiadczonych przez Zarzad odpisow uchwat (art. 421 § 3 KSH).

Prawo do whniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej Emitentowi
na zasadach okreslonych w art. 486 i 487 Kodeksu Spotek Handlowych, jezeli
Emitent nie wytoczy powoddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w
terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode.

Prawo do przegladania dokumentéw oraz Zzgdania udostepnienia w lokalu
Spotki bezptatnie odpisé6w dokumentéw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 KSH
(w przypadku potaczenia spotek), w art. 540 § 1 KSH (w przypadku podziatu
Spotki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku przeksztalcenia Spotki).

Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem
kosztow jego sporzadzenia (art. 341 § 7 Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawo Zzadania, aby spotka handlowa, ktora jest akcjonariuszem Emitenta,
udzielita informacji, czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci
wobec okreslonej spé6tki handlowej albo spétdzielni bedacej akcjonariuszem
Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustal. Akcjonariusz
moze zadac rowniez ujawnienia liczby akcji lub gloséow albo liczby udziatow
lub gtoséw, jakie ta spétka handlowa posiada, w tym takze jako zastawnik,
uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami. Zadanie
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udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny by¢ ztoZzone na pi$mie (art. 6 §
4i 6 KSH).

Postanowienia w sprawie zmiany - Statut Emitenta przewiduje jedynie
istnienie akcji na okaziciela (art. 9 ust. 3 Statutu). Postanowienie to wylacza
uprawnienie akcjonariuszy do zadania zamiany akcji na okaziciela na akcje
imienne, poniewaz akcje takie w Spoélce nie istnieja. Zamiana akcji na akcje
imienne wymagataby uprzedniej zmiany Statutu.

28.5 Zarzad Emitenta

28.5.1 Skiad

Na dzien 1 stycznia 2012 roku, jak réwniez na dzien 31 grudnia 2012 roku w skiad Zarzadu
Emitenta wchodzili:

Pan Michat Skotnicki — Prezes Zarzadu,

Pan Rafat Szczepanski — Wiceprezes Zarzadu,
Pan Pawet Nowacki — Cztonek Zarzadu,

Pan Piotr Litwinski — Cztonek Zarzadu,

Pan Krzysztof Tyszkiewicz — Cztonek Zarzadu.

Obecny Zarzad jest Zarzagdem IX kadencji. Kadencja ta uptywa 19 pazdziernika 2013 roku.

28.5.2 Zasady dotyczace powotywania i odwolywania cztonkow Zarzadu

Zgodnie z Artykutem 12 Statutu Emitenta Zarzad skifada sie z jednej do siedmiu osob.
Cztonkdw Zarzadu powotuje Rana Nadzorcza na okres wspolnej kadencji wynoszacej dwa lata.
Rada Nadzorcza moze odwota¢ cztonka Zarzadu, jak réwniez caly Zarzad przed uptywem
kadencji Zarzadu. Cztonek Zarzadu moze by¢ odwotany takze przez walne zgromadzenie.

28.5.3 Uprawnienia Zarzadu, w tym do emisji i wykupu akcji

Zgodnie z Artykutem 13 Statutu Emitenta Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie
zarzadzania Emitentem z wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo i Statut dla
pozostatych organéw Funduszu.

W zakresie reprezentacji Artykut 14 Statutu stanowi, iz w przypadku Zarzadu jednoosobowego
do sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Emitenta upowazniony jest jeden cztonek
Zarzadu. W przypadku Zarzadu wieloosobowego do sktadania oswiadczen wymagane jest
wspotdziatanie dwdch cztonkdw Zarzadu. Jezeli za$ zostata ustanowiona prokura, prokurent
sktada i podpisuje oswiadczenia w imieniu Emitenta zawsze tgcznie z jednym cztonkiem
Zarzadu.

Zarzad moze dokonywac nabycia wiasnych akcji Emitenta jedynie w przypadkach okreslonych
w art. 362 Kodeksu spotek handlowych. Zgodnie z Artykutem 10 Statutu nabycie przez
Emitenta wiasnych akcji w celu ich umorzenia wymaga upowaznienia udzielonego uchwatg
walnego zgromadzenia. W uchwale tej walne zgromadzenie okresSla liczbe akcji, jaka ma
zostac nabyta przez Emitenta oraz cene, za ktorg nastgpi ich nabycie. Nabycie przez Emitenta
akgji wtasnych, w celu ich umorzenia, powinno by¢ dokonane w taki sposéb, aby zadna grupa
akcjonariuszy nie byla uprzywilejowana. Umorzenie akcji wymaga uchwaty walnego
zgromadzenia, z zastrzezeniem art. 363 § 5 Kodeksu spdtek handlowych.
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28.5.4 Opis dziatalnosci

Zarzad kieruje dziatalnosciag Emitenta i reprezentuje go na zewnatrz. Podstawg
funkcjonowania Zarzadu sg przepisy ustawy, Statut oraz regulamin pracy Zarzadu uchwalony
przez Zarzad w dniu 5 kwietnia 2007 roku (uchwata Zarzadu 8/2007).

Zgodnie z artykutem 13 Statutu Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzadzania
Emitentem z wyjgtkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo i Statut dla pozostatych
organéw Emitenta. Zarzadowi podlegajg takze pracownicy Emitenta, ktory zawiera i
rozwigzuje z nimi umowy o prace oraz ustala ich wynagrodzenie.

W mysl artykutu 32 Statutu w ciggu oSmiu miesiecy po uptywie roku obrotowego Zarzad jest
obowigzany sporzadzi¢ i ztozy¢ Radzie Nadzorczej bilans na ostatni dzien roku, rachunek
zyskéw i strat oraz pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta w tym okresie, a w ciggu
dziesieciu miesiecy przedtozy¢ ww. dokumenty WZA.

W regulaminie Zarzadu (§ 5) znajduje sie postanowienie, iz Zarzad, kierujgc sie interesem
Emitenta, okreSla strategie oraz gtdwne cele dziatania Emitenta i przedklada je Radzie
Nadzorczej, po czym jest odpowiedzialny za ich wdrozenie i realizacje.

Zarzad regularnie przygotowuje i przedstawia — wymagane prawem, lub innymi regulacjami
obowigzujgcymi Emitenta - wyczerpujgce informacje o wszystkich istotnych sprawach
dotyczacych dziatalnosci Emitenta oraz o ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig oraz o
sposobach zarzadzania tym ryzykiem.

W roku obrotowym 2012 Zarzad odbyt szereg posiedzen, na ktdrych podjete zostaly
najistotniejsze decyzje dotyczace dziatalnosci i funkcjonowania Funduszu i jego Grupy
Kapitatowej, w tym m.in.:
a) uchwaly w przedmiocie udzielenia pozyczek spotkom zaleznym i jednostka
powigzanym;
b) uchwaty dotyczace podwyzszenia kapitatdw zakladowych spotek zaleznych i
zwiekszenia zaangazowania finansowego w te spotki;
c) uchwaly dotyczace emisji obligacji;
d) uchwaly dotyczace strategicznych dla Emitenta decyzji, w tym o rozpoczeciu
wspOtpracy z podmiotami zewnetrznymi w zakresie realizacji projektow
developerskich.

Szczegotowe zasady dotyczace wykonywania powierzonych Zarzadowi zadan zawiera
regulamin pracy Zarzadu. Zgodnie z jego postanowieniami Zarzad podejmuje uchwaty na
posiedzeniach oraz poza posiedzeniami - w trybie gtosowania pisemnego Ilub przy
wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.

28.6 Rada Nadzorcza Emitenta

28.6.1 Skiad

Na dzien 1 stycznia 2012 roku, jak réwniez na dzien 31 grudnia 2012 roku w skiad Rady
Nadzorczej wchodzili:

Pan Pawet Turno — Przewodniczacy Rady,
Pan Wtodzimierz Gtowacki — Zastepca Przewodniczgcego Rady,
Pan Michat Kurzynski — Cztonek Rady,

Pan Ewaryst Zagajewski — Cztonek Rady,
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Rafat Lorek — Cztonek Rady,

Jan Emeryk Rosciszewski — Cztonek Rady.

28.6.2 Opis dziatalnosci

28.7

W roku obrotowym 2012 Rada Nadzorcza odbyta 5 posiedzen oraz podjeta szereg uchwat w
drodze gtosowania pisemnego. Do najwazniejszych decyzji Rady w 2012 roku nalezaty:

a) wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Funduszu za rok obrotowy 2012

b) przyjecie sprawozdania Rady z oceny sprawozdan finansowych i sprawozdan z
dziatalnosci w 2011 roku, a takze z oceny wnioskow Zarzadu w przedmiocie
pokrycia straty za rok obrotowy 2011,

C) przyjecie sprawozdania z dziatalnosci Rady i jej komitetow,

d) dokonanie oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem w
Spotce,

e) dokonanie ocene pracy Rady Nadzorczej oraz zwieztej oceny sytuacji Spotki.

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonujg: Komitet Audytu i Komitet Wynagrodzen.

W dniu 11 grudnia 2009 roku podjeto uchwate o powotaniu Komitetu Audytu w sktadzie:
Ewaryst Zagajewski, Rafat Lorek, Jan Rosciszewski. Cztonkiem Komitetu Audytu spetniajgcym
kryteria niezalezno$ci wskazane w art. 56 ust. 3 pkt 1, 3 i 5 w/w ustawy, a takze
posiadajagcym wymagane kwalifikacje w zakresie rachunkowosci jest Pan Ewaryst Zagajewski.
Komitet na biezgco monitoruje niezalezno$¢ zewnetrznego podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych. Rekomendowat takze Radzie wybdr spotki PKF Audyt sp. z
0.0. na biegtego rewidenta Emitenta. Komitet monitoruje wykonywanie czynnoSci rewizji
finansowej oraz jest odpowiedzialny za kontakt z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych Spétki.

Obecnie istniejgcy w ramach Rady Nadzorczej Komitet Wynagrodzen zostat powotany w dniu
18 marca 2009 roku w nastepujgcym, nadal aktualnym sktadzie: a) Pan Pawet Turno, b) Pan
Michat Kurzynski. W roku 2012 Komitet Wynagrodzen zajmowat sie w szczegolnosci
doradzaniem i rekomendowaniem Radzie propozycji rozwigzan w zakresie ogolnych zasad
wynagradzania cztonkdéw Zarzadu oraz udzielat Radzie rekomendacji, co do wysokosci
wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu.

Znaczni akcjonariusze

Wg najlepszej wiedzy Emitenta na dzien 31 grudnia 2012 roku znacznymi akcjonariuszami,
posiadajacymi bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5 % ogolnej
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Emitenta byli:

Liczba Udziat w -
. . Udziat w
- . akgji kapitale P
Akcjonariusz . ogolnej liczbie
Liczba zakladowym tosow (%)
glosow (%) 9 0
BB Investment S.A. * 49.182.446 9,40 9,40

38



28.8

28.9

Fundusze PIONEER
PEKAO TFI S.A. (w tym 52.459.767 10,03 10,03
Pioneer TFI S.A.)

Fundusze QUERCUS TFI

Ay 37.280.756 7,13 7,13
Fundusze Noble Funds TFI

& s 26.594.622 5,08 5,08
Jakub Szymanski 26.350.000 5,04 5,04

* zgodnie za zawiadomieniem otrzymanym w dniu 14 grudnia 2012 r.

**w tym Quercus Parasolowy SFIO - na podstawie wykazu akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 23 pazdziernika 2012 roku

Xy tym w tym NF FIO - dane na podstawie zawiadomienia z dnia 5 listopada 2012 r.

Wg najlepszej wiedzy Emitenta na dzien sporzadzenia sprawozdania znacznymi
akcjonariuszami, posiadajgcymi bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co
najmniej 5 % ogodlnej liczby gtosdéw na walnym zgromadzeniu Emitenta s3:

Liczba Udziat w

i . Udziat w
. . akgji kapitale P
Akcjonariusz Liczba zakladowym og?(::gw 'g;b)'e

glosow (%) 9 °
BB Investment S.A. 49.182.446 9,40 9,40
Fundusze PIONEER
PEKAO TFI S.A. (w tym 52.459.767 10,03 10,03
Pioneer TFI S.A.)
E”:dusze QUERCUS  TFL 37.280.756 7,13 7,13
Eu:dusze Noble Funds TFI 26.594.622 5,08 5,08
Jakub Szymanski 26.350.000 5,04 5,04

Posiadacze papierow wartosciowych Emitenta, dajacych specjalne
uprawnienia kontrolne.

Emitent nie dokonywat emisji papieréw wartosciowych dajgcych ich posiadaczom szczegdine
uprawnienia kontrolne.
Wszelkie ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu.

Nie istniejg zadne ograniczenia w wykonywania prawa gtosu z akcji Emitenta.

28.10 Ograniczenia w przenaszalnosci akcji Emitenta

Wszystkie akcje Emitenta sg akcjami zwyklymi, na okaziciela. Akcje serii A do ] zostaty
wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynek
podstawowy).

Z akcjami Emitenta nie sg zwigzane Zzadne ograniczenia co do ich przenaszalnosci.

28.11 Zasady dokonywania zmian Statutu Emitenta

Zgodnie z art. 430 wszelkie zmiany w Statucie Emitenta wymagaja uchwaty walnego
zgromadzenia oraz wpisu do rejestru. Uchwata walnego zgromadzenia dotyczaca zmiany
Statutu musi by¢ co do zasady podjeta wiekszoscig 34 glosow. Surowsze wymagania wynikac
mogg z postanowien ustawy badz Statutu. Kodeks spdtek handlowych przewiduje
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przyktadowo, ze uchwaly w przedmiocie zmian statutu zwiekszajgcych $wiadczenia
akcjonariuszy lub uszczuplajgcych prawa przyznane osobiscie poszczegdinym akcjonariuszom
wymagajg zgody wszystkich akcjonariuszy, ktorych dotyczg (art. 415 § 3 KSH). Statut
Emitenta nie przewiduje dla zmiany Statutu surowszych wymogdw niz przewidziane w
ustawie.

Jezeli istnieje zamiar zmiany Statutu przez walne zgromadzenie, w ogtoszeniu o zwofaniu
nalezy powota¢ dotychczasowe postanowienia, jak rowniez tre$¢ projektowanych zmian.

Michat Skotnicki Rafat Szczepanski Piotr Litwinski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

""""" Pawel Nowacki " Krzysztof Tyszkiewicz
Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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OSWIADCZENIE ZARZADU BBI DEVELOPMENT NFI S.A.
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ROCZNEGO

Zarzad Funduszu oswiadcza, ze podmiot uprawiony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujacy badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej BBI
Development NFI S.A. za 2012 roku, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze
podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0o badanym rocznym, skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej BBI Development NFI S.A. za 2012 rok, zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej BBI Development NFI S.A. za 2012 rok i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Grupy Kapitatowej BBI Development NFI S.A.
oraz jej wynik finansowy.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
BBI Development NFI S.A. za 2012 rok zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz

sytuacji Grupy Kapitatlowej BBI Development NFI S.A., w tym takze opis podstawowych
zagrozen i ryzyk.

Warszawa, 21 marca 2013 roku

Michat Skotnicki Rafat Szczepanski Piotr Litwinski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
Pawet Nowacki Krzysztof Tyszkiewicz
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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