BBI DEVELOPMENT NFI S.A.

NIEBADANE SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE

FINANSOWE
ZA OKRES SZESCIU MIESI ECY ZAKO NCZONY DNIA 30 CZERWCA

2007 ROKU
WRAZ Z RAPORTEM NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z

PRZEGLADU



BBI Development NFI S.A.

Sroédroczne skrocone sprawozdanie finansowe za @kneigsicy zakaiczony dnia 30 czerwca 2007 roku

(w tysiacach PLN)

SRODROCZNY SKROCONY BILANS
na dzien 30 czerwca 2007 r.

AKTYWA

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Wartaici niematerialne i prawne

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Udzialy w spoétkach zalmych i stowarzyszonych
Pozostate udzialy i akcje

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Rozliczenia midzyokresow

Aktywa finansowe wyceniane w waétd godziwej przez wynik

finansowy
Pozostate aktywa finansowe
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine

Aktywa, razem
KAPITAL WEASNY

Kapitat podstawowy

Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej wartdgci nominalnej
Kapitat zapasowy

Zyski zatrzymane (niepokryta strata)

Kapitat wkasny, razem

ZOBOWI AZANIA

Zobowiazania dtugoterminowe

Zobowiaz. z tyt. wyemit. diunych papieréw wart@iowych
Pozostate zobowzania finansowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Pozostate zobowkania finansowe

Rozliczenia mjdzyokresowe

Zobowigzania, razem

Pasywa, razem

Nota

10
11
12

13
14

15
15
16

17
17

18
19

20
19
21

30.06.2007
(niebadane)

31.12.2006
(niebadane)

506 620
24 29
553 875
68 060
1 000 85
70 143 1 609
74142 722
553 5903
93 52
- 4340
20 737 19 266
8 257 22 154
103 782 52 437
173 925 54 046
22 844 11 422
54111 8726
109 119 109 119
(75 740) (75 459)
110 334 53 808
30 414 -
2000 -
32 414 -
35 122
499 50
323 66
31177 238
63 591 238
173 925 54 046

2

Zasady (polityki) rachunkowégi oraz dodatkowe noty objaiajace dosrédrocznego skréconego sprawozdania
finansowego zatzone na stronach od 6 do 29 stangego integrala czgsé
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(w tysigcach PLN)

SRODROCZNY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
za okres 6 miesicy zakaiczony 30 czerwca 2007 r.

Przychody z inwestycji
Przychody z innych papieréw wastiowych

Nota

Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwgstyc 22

Koszty operacyjne

Amortyzacja

Zuzycie materiatow i energii

Ustugi obce

Podatki i optaty

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i infigiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe

Zysk (strata) z dziatalndici operacyjnej

Pozostate przychody operacyjne
Pozostale koszty operacyjne

Zysk (strata) przed opodatkowaniem i kosztami finansowymi

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) netto na akcig zwykta (w zt)
- podstawowy oraz rozwodniony

23

24

Za okres 6 miesgcy
zakofczony
30.06.2007 r.

(niebadane)

Za okres 6 miesgcy
zakofczony
30.06.2006 r.

(niebadane)

- 39
1779 5580
1779 5619

(89) (27)
(39) (12)
(765) (457)
(379) (62)
(550) (406)
(38) (23)
(89) (11)
(1 949) (998)
(170) 4621
170 311
2 (57)
(2) 4 875
706 130
(664) -
(321) 379
(281) 5384
(0,00) 0,24

zahczone na stronach od 6 do 29 stargego integrala czgs¢

Zasady (polityki) rachunkowégi oraz dodatkowe noty oljjaiajace dosrédrocznego skréconego sprawozdania finansowego
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SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALA CH WEASNYCH
za okres 6 miesicy zakaiczony 30 czerwca 2007 r.

Nadwyzka ze
sprzedazy akciji Zyski
powyzej zatrzymane
Kapitat wartosci Kapitat (niepokryta
Nota podstawowy nominalnej zapasowy strata) Razem

Za okres 6 miesgcy zakaiczony
30.06.2007 r.
Saldo na dzi@01.01.2007 r. 11 422 8726 109 119 (75 459) 53 808
Podwyszenie kapitatu 17 11 422 45 385 56 807
Zysk (strata) netto (281) (281)
Saldo na dzié 30.06.2007 r. 22 844 54111 109 119 (75 740) 110 334
(niebadane)
Za okres 6 miesgcy zakaiczony
30.06.2006 r.
Saldo na dzi¢01.01.2006 r. 2284 - 109 119 (82 223) 29180
Zysk (strata) netto 5384 5384
Saldo na dzié 30.06.2006 r. 2284 - 109 119 (76 839) 34 564

(niebadane)

Zasady (polityki) rachunkowigi oraz dodatkowe noty oljaiajace dosrddrocznego skroconego sprawozdania
finansowego zatzone na stronach 6 do 29 stanpjego integrala czgs¢
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SRODROCZNY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

za okres 6 miesicy zakaiczony 30 czerwca 2007 r.

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndci operacyjnej
Wydatki na dostawy i ustugi

Wplywy ze sprzedsgy

Nabycie papieréw wartgiowych

Zbycie papieréw wartziowych

Udzielone payczki

Zwrot z tytutu udzielonych pgyczek

Pozostate przeptywy

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalndsci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwalych i wastd niematerialnych
Zbycie rzeczowych aktywéw trwatych i waétd niematerialnych
Nabycie udziatéw w spétkach zatgch

Odsetki otrzymane

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalndsci finansowej
Whplywy z tytutu emisji akcji

Koszty transakcyjne zwrane z emisgjakciji

Emisja diinych papieréw wartgiowych

Przeptywy pieniezne netto
Srodki pienkzne na pocgek okresu
Srodki pieni ¢zne na koniec okresu

w tym o ogranicznej mdiwosci dysponowania:

Za okres 6
miesiecy
zakoinczony
30.06.2007 r.

(niebadane)

Za okres 6
miesiecy
zakonczony
30.06.2006 r.

(niebadane)

(68 126) -
30 000 -
- (4 778)
3990 11 492
(960) -
1136 1879
(1219) (6 577)
(35 179) 2016
(99) (10)
132 145
(66 525) -
1189 291
(65 303) 426
57 109 -
(302) -
29778 -
86 585 -
(13 897) 2 442
22 154 100
8 257 2542
293 -
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Zasady (polityki) rachunkowégi oraz dodatkowe noty objaiajace dosrédrocznego skréconego sprawozdania
finansowego zatzone na stronach od 6 do 29 stangego integrala czgsé
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ZASADY (POLITYKI ) RACHUNKOWO $CI ORAZ DODATKOWE NOTY OBJA $NIAJACE

1. Informacje ogolne

BBl Development Narodowy Fundusz Inwestycyjny S(&undusz”) z siedzilp w Warszawie
dziata w formie spoétki akcyjnej, zawdanej aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994rzep
Ministra Przeksztatae Wiasnaciowych, dziatajcego w imieniu Skarbu Ratwa. Fundusz zostat
zarejestrowany przeza® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Wydziat XVI Gospaiyr na mocy
postanowienia z dnia 31 marca 1995 r. pod numerét8 R3355. Od dnia 3 sierpnia 2001 r.
Fundusz jest zarejestrowany wd2ie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, \Widziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru  ad®wego pod numerem 0000033065.

Przedmiotem dziatalrei Funduszu jest:

- nabywanie papieréw wagciowych emitowanych przez SkarbBava

- nabywanie bdz obejmowanie udziatow lub akcji spotek

- nabywanie innych papieréw wagtdiowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa
punkcie powyej

- wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych paglies wartgciowych

- rozporadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papi@iavartasciowymi

- udzielanie pgyczek spotkom i innym podmiotom

- pasrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niasikiikowane

- obrot wierzytelnéciami

- zachganie kredytow i poyczek dla celéw Funduszu

- przygotowanie terenu pod budew

- wznoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub @zsci; inzynieria kdowa i wodna
- wykonywanie instalacji budowlanych

- wykonywanie robét budowlanych wykozeniowych

- obstuga nieruchonsoi na wtasny rachunek

- wynajem nieruchomizi na wlasny rachunek

- obstuga nieruchonsdoi $wiadczona na zlecenie.

Dnia 25 padziernika 2007 roku niniejsz&ddroczne skrécone sprawozdanie finansowe Funduszu
za okres 6 miesty zakaczony 30 czerwca 2007 roku zostalo przez Fdrzatwierdzone do
publikacji.

Fundusz sporglzit réwniez srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansoweolras 6
mieskcy zakaiczony 30 czerwca 2007 roku, ktére dnia 2%dzgernika 2007 roku zostalo przez
Zarzd zatwierdzone do publikacji.

2. Podstawa sporadzenia

W dniu 7 grudnia 2006 r. Walne Zgromadzenie BBI E&epment NFI S.A. postanowitoz i
Fundusz, pocavszy od dnia 1 stycznia 2007 roku, jednostkowe wpraania finansowe dazie
sporadza zgodnie z M¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdavéckid-inansowej (,MSSF”)
oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Na dzier zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do pubjikbiorac pod uwag toczicy se w UE
proces wprowadzania standardow MSSF oraz prowadpmrez Fundusz dziatalbg w zakresie
stosowanych przez Fundusz zasad rachunkciwoe ma ranicy migdzy standardami MSSF, ktore
weszly wzycie, a standardami MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Niniejsze sprawozdanie finansowe spolzone na dziei za okres 6 miesty zakaiczony dnia 30
czerwca 2007 r. (dalej: ,Sprawozdanie finansow¢dhewisrédroczne sprawozdanie finansowe w
mysl MSR 34 Srédroczna sprawozdawciEo finansowa. Zostalo ono przygotowane i
zaprezentowane rowriezgodnie z przepisami Rozpadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wargoiowych. W zwizku z opisaa powyzej zmiary zasad rachunkowoi,

od dnia 1 stycznia 2007 r. zaprzestano stosowagalacji Rozporgdzenia Ministra Finanséw z
dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdllnychumkdw, ktérym powinna odpowiada
rachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych.
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Opis oraz efekt zmiany zasad rachunkéeina MSSF zaprezentowano w nocie nr 5 niniejszego
Sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe spatzone jest w tygcach ziotych.

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe nie aljejmszystkich informacji oraz ujawrie
wymaganych w rocznym sprawozdaniu finansowym inaje czyta& tacznie ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Funduszu za okres 6 esiggakaczony 30 czerwca 2007 roku.

Istotne zasady rachunkowsci

a. Przeliczanie pozycji wyraonych w walucie obcej

Transakcje wyrzone w walutach innych hipolski zloty g przeliczane na ziote polskie przy
zastosowaniu kursu oboyziujacego w dniu zawarcia transakciji.

Na dzier bilansowy aktywa i zobowzania pienizne wyraone w walutach innych maipolski ztoty

sq przeliczane na ztote polskie przy zastosowaniuowdpdnio obowizujacego na koniec okresu
sprawozdawczegg@redniego kursu ustalonego dla danej waluty przerotawvy Bank Polski.
Powstate z przeliczenia idice kursowe ujmowaneasodpowiednio w pozycji przychodéw
(kosztow) finansowych lub, w przypadkach ckoeych zasadami (polity rachunkowsci,
kapitalizowane w wartai aktywéw. Aktywa i zobowjzania niepierizne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyrsnego w walucie obcejaswykazywane po kursie historycznym z dnia
transakcji. Aktywa i zobowzania niepierizne ujmowane wedlug wao godziwej wyraonej w
walucie obcej g przeliczane po kursie z dnia dokonania wyceny dd®ci godziwej.

Nastpujace kursy zostaty przyfe dla potrzeb wyceny bilansowe;j:

30 czerwca 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
usD 2,7989 2,9105
EURO 3,7658 3,8312

b. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazywangveediug ceny nabycia/kosztu wytworzenia pomniejgzbn

0 umorzenie oraz odpisy aktualizog z tytutlu utraty wartei. Wartdi¢ pocatkowa srodkow
trwalych obejmuje ich cennabycia powikszory o wszystkie koszty bezpednio zwizane z
zakupem i przystosowaniem skladnika stlaj do stanu zdatnego daywania. W sktad kosztu
wchodzi réwnie koszt wymiany cgici sktadowych maszyn i ugdzen w momencie poniesienia,
jesli spetnione g kryteria rozpoznania. Koszty poniesione po daadamiasrodka trwatego do
uzywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, abaja rachunek zyskéw i strat w momencie ich
poniesienia.

Srodki trwate w momencie ich nabycia zostajodzielone na e#ci sktadowe bdace pozycjami o
istotnej wartdci, do ktérych mana przyporadkowa odrebny okres ekonomicznejzyteczngci.
Cze$cia sktadove s rowniez koszty generalnych remontow.

Amortyzacja jest naliczana metptiniowa przez szacowany okregyikowania danego sktadnika
aktywdw, wynosacy:

Typ Okres
Urzadzenia biurowe oraz pozostate 3-5 lat
srodki trwate

Srodki transportu 5 lat
Komputery 2-4 lata

Inwestycje w obcyclirodkach trwatych 10 lat
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Wartas¢ koncowa, okres aytkowania oraz metadamortyzacji sktadnikéw aktywéw weryfikujeesi
corocznie, i w razie konieczét — koryguje z efektem od pogtku wiasnie zakdiczonego roku
obrotowego.

Dana pozycja rzeczowych aktywow trwatych ieozostéd usungta z bilansu po dokonaniu jej
zbycia lub w przypadku, gdy nieg sspodziewanezadne ekonomiczne korg@i wynikajace z
dalszego #ytkowania takiego skfadnika aktywéw. Wszelkie zyislki straty wynikaice z usuricia
danego sktadnika aktywéw z bilansu (obliczone jedkmica pomédzy ewentualnymi wpltywami ze
sprzeday netto a wartécia bilansow danej pozycji) & uyjmowane w rachunku zyskéw i strat w
okresie, w ktorym dokonano takiego usimig.

Inwestycje rozpocge dotyca srodkéw trwatych lkdacych w toku budowy lub monia i s
wykazywane wedtug cen nabycia lub kosztu wytworagpobmniejszonych o ewentualne odpisy z
tytutu utraty wartéci. Srodki trwate w budowie nie podlegapmortyzacji do czasu zakezenia
budowy i przekazanig&rodka trwatego dozywania.

c. Nieruchomaici inwestycyjne

Do nieruchoméci inwestycyjnych zalicza site nieruchoméri, ktérych wigcicielem hydz
wieczystym uytkownikiem jest Fundusz i ktére st do osigania korzyci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu ich warfoi godziwej ladz z przychoddw z tytutu ich wynajmu (lub z obu
tych tytutdw jednoczénie).

Pocatkowe ugcie nieruchoméci inwestycyjnych nagpuje wedlug ceny nabycia z
uwzgkdnieniem kosztoéw transakcji. Wagto bilansowa sktadnika aktywow obejmuje koszt
wymiany czsci skladowej nieruchonigi inwestycyjnej w chwili jego poniesienia, o ilpednione
sa kryteria ujmowania, i nie obejmuje kosztéwhieego utrzymania tych nieruchoio

Po pocatkowym ugciu nieruchoméci inwestycyjne g wykazywane wedtug wargoi godziwej.
Zyski lub straty wynikajce ze zmian wartoci godziwej nieruchomii inwestycyjnych s
ujmowane w rachunku zyskow i strat w tym okresi&ktérym powstaty.

Nieruchomdci inwestycyjne g usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub wpaziku statego
wycofania danej nieruchorba inwestycyjnej z #ytkowania, gdy nie & spodziewanezadne
przyszte korzyci z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynikgge z usuricia nieruchoméci
inwestycyjnej z bilansuasujmowane w rachunku zyskéw i strat w tym okresiektérym dokonano
takiego usuricia.

Przeniesienia aktywéw do nierucho$ob inwestycyjnych dokonuje eitylko wéwczas, gdy
nastpuje zmiana sposobu icliytkowania potwierdzona przez zalkazenie uytkowania sktadnika
aktywow przez wiéciciela, zawarcie umowy leasingu operacyjnego lulakaiczenie

budowy/wytworzenia nieruchonsai inwestycyjnej. Jeeli skladnik aktywdéw wykorzystywany
przez wiaciciela staje s nieruchomécia inwestycyjra, Fundusz stosuje zasady opisane @@z
Rzeczowe aktywa trwad do dnia zmiany sposobuytkowania tej nieruchonigi. W przypadku
przeniesienia aktywOw z zapas6w do nieruch@@ndnwestycyjnych, rénicg migdzy wartgcia

godziwg nieruchoméci ustalon na ten dzig przeniesienia a jej poprzednivartascia bilansow

ujmuje s¢ w rachunku zyskow i strat. Gdy Funduszn&oy budow Ilub wytworzenie
nieruchoméci inwestycyjnej, rénice miedzy ustalom na ten dzié wartdscia godzing tej

nieruchoméci a jej poprzedni wartdcia bilansowa ujmuje s¢ w rachunku zyskéw i strat.

W przypadku przeniesienia nieruchcfmioinwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych przez
wiasciciela lub do zapaséw, domniemany koszt takiedadskka aktywow, ktéry zostanie przgy
dla celéw jego ujcia w innej kategorii jest rowny wada godziwej nieruchomizi ustalonej na
dzien zmiany jej sposobuzytkowania.

d. Wartosci niematerialne

Wartcici niematerialne nabyte w oddzielnej transakcji lptworzone (jeeli spetniaj kryteria
rozpoznania dla kosztow prac badawczych i rozwohyywycenia s przy pocatkowym ugciu
odpowiednio w cenie nabycia lub koszcie wytworzerigna nabycia warfoi niematerialnych
nabytych w transakcji pa¢zenia jednostek gospodarczych jest réwna ich d@rtgodziwej na
dziea polczenia. Po gciu pocatkowym, wartdci niematerialne swykazywane w cenie nabycia
lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o umorzeni@dpisy aktualizujce z tytutu utraty
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wartasci. Naktady poniesione na waétd niematerialne wytworzone we wlasnym zakresie, z
wyjatkiem aktywowanych naktadéw poniesionych na prazenpjowe, nie § aktywowane i g
ujmowane w kosztach okresu, w ktorym zostaly poares

Fundusz ustala, czy okresytkowania wartéci niematerialnych jest ograniczony czy nieckvay.
Wartcsci niematerialne o ograniczonym okresigythowania § amortyzowane przez okres
uzytkowania oraz poddawane testom na wgtrafrtcici kazdorazowo, gdy istnigj przestanki
wskazujce na utraf ich wartgci. Okres i metoda amortyzacji wastd niematerialnych o
ograniczonym okresie zytkowania g weryfikowane przynajmniej na koniec Adego roku
obrotowego. Zmiany w oczekiwanym okresiezytkowania lub oczekiwanym sposobie
konsumowania korzgi ekonomicznych pochodeych z danego skladnika aktywow sjmowane
poprzez zmiag odpowiednio okresu lub metody amortyzacji, i takane jak zmiany warfoi
szacunkowych. Odpis amortyzacyjny sktadnikow wanitmiematerialnych o ograniczonym okresie
uzytkowania ujmuje & w rachunku zyskow i strat wiar tej kategorii, ktra odpowiada funkciji
danego sktadnika waroi niematerialnych.

Wartcsci niematerialne o nieokénym okresie gytkowania oraz te, ktére nie szytkowane, g
corocznie poddawane weryfikacji poditém ewentualnej utraty wadt, w odniesieniu do
poszczegolnych aktywow lub na poziomigazlka wypracowujcegosrodki pienkzne.

Okresy uytkowania § poddawane corocznej weryfikacji, a w razie potyzekorygowane z
efektem od poctku wtasnie zak@czonego roku obrotowego.

Zyski lub straty wynikajce z usuricia wartdgci niematerialnych z bilansw svyceniane wedtug
réznicy pomedzy wpltywami ze sprzeds netto a wartécia bilansova danego sktadnika aktywow i
sa ujmowane w rachunku zyskow i strat w momencieustnicia z bilansu.

e. Utrata wartosci niefinansowych aktywéw trwatych

Na kazdy dzien bilansowy Fundusz ocenia, czy istaig@kiekolwiek przestanki wskazage na toze
mogta nasipi¢ utrata wartéci ktérega ze skladnikéw niefinansowych aktywow trwatych. azie
stwierdzeniaze przestanki takie zachagzlub w razie konieczrigi przeprowadzenia corocznego
testu sprawdzagego, czy naspita utrata wartéci, Fundusz dokonuje oszacowania wégio
odzyskiwalnej danego sktadnika aktywow lubramka wypracowujcego srodki pienkzne, do
ktérego dany skfadnik aktywéw nale

Wartcs¢ odzyskiwalna skladnika aktywéw lubsrodka wypracowujcego srodki pienkzne
odpowiada wartici godziwej pomniejszonej o koszty sprzeylaego skladnika aktywéw lub
odpowiednio érodka wypracowujcegosrodki pieniezne, lub jego warti uzytkowej, zalenie od
tego, ktéra z nich jest wigza. Warté¢ odzyskiwaln ustala si dla poszczegdlnych aktywow, chyba
ze dany skladnik aktywOw nie generuje samodzielrpéywow pienkznych, ktére w wikszdici s
niezalene od tych, ktore asgenerowane przez inne aktywa lub grupy aktywowli Jeartos¢
bilansowa skiladnika aktywow jest wsza ni jego warté¢ odzyskiwalna, ma miejsce utrata
wartasci i dokonuje s wéwczas odpisu do ustalonej wadbodzyskiwalnej. Przy szacowaniu
wartasci uzytkowej prognozowane przeptywy piepnhe s dyskontowane do ich wadc biezacej
przy zastosowaniu stopy dyskontowe] przed uwdigeniem skutkow opodatkowania, ktéra
odzwierciedla bigace rynkowe oszacowanie waitd pienadza w czasie oraz ryzyko typowe dla
danego sktadnika aktywow. Odpisy aktualimg z tytutu utraty wartei sktadnikbw majtkowych
uzywanych w dziatalnéci kontynuowanej ujmuje si w tych kategoriach kosztow, ktére
odpowiadaj funkcji sktadnika aktywow, w przypadku ktérego &wdzono utrat wartaci.

Na kazdy dziew bilansowy Fundusz ocenia, czy wystja przestanki wskazage na to,ze odpis
aktualizupcy z tytutu utraty wartéci, ktéry byt ugty w okresach poprzednich w odniesieniu do
danego skiladnika aktywOw jest edmy, lub czy powinien zostazmniejszony. lJeeli takie
przestanki wys{puja, Fundusz szacuje waftoodzyskiwalna tego sktadnika aktywow. Poprzednio
ujety odpis aktualizyjcy z tytutu utraty wartéci ulega odwrdceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od
czasu ujcia ostatniego odpisu aktualizopgo nasipita zmiana wartéci szacunkowych
stosowanych do ustalenia waitbodzyskiwalnej danego sktadnika aktywow. W talpraypadku,
podwyzsza st wartas¢ bilansows skladnika aktywéw do wysokoi jego wartdci odzyskiwalnej.
Podwyzszona kwota nie m@ przekroczy wartcsci bilansowej sktadnika aktywow, jaka zostataby
ustalona (po odgiu umorzenia), gdyby w ubiegtych latach w ogéle ngto odpisu aktualizacego

z tytulu utraty wartéci w odniesieniu do tego skladnika aktywow. Odwiiiee odpisu
aktualizupcego z tytutu utraty warfei sktadnika aktywow ujmuje siniezwtocznie jako przychéd
w rachunku zyskéw i strat. Po odwroceniu odpiswalktujacego, w kolejnych okresach odpis
amortyzacyjny dotycxcy danego skfadnika jest korygowany w sposoéb, kigogwala w cigu
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pozostatego okresuzutkowania tego skfadnika aktywéw dokonyivaystematycznego odpisania
jego zweryfikowanej wartei bilansowej pomniejszonej o wagtokoncows.

f. Koszty finansowania zewgtrznego
Koszty finansowania zewtrznego ujmowaneagako koszty w momencie ich poniesienia.

g. Inwestycje w jednostkach zalénych i stowarzyszonych

Jednostkami zalmymi s podmioty nad ktérymi Fundusz sprawuje korgrotozumiam jako
zdolna¢ do wptywania, bezpmednio ydZz pasrednio, na polityk finansows i operacyjma jednostki,

w sposéb pozwalagy na osigniecie korzyci dla Funduszu z dziataldai tejze jednostki. Jednostki
stowarzyszone to wszelkie jednostki, na ktére Femdwywiera znaczky wplyw, lecz nie
kontroluje, co zwykle towarzyszy posiadaniu od 29 50% ogolnej liczby gtoséw w organach
stanowicych. Inwestycje w jednostkach zahgch oraz w jednostkach stowarzyszonych
wykazywane g w wysokdci kosztu (w cenie nabycia).

h. Zapasy

Zapasy wycenianeaswedlug niszej z dwoch wartei: ceny nabycia / kosztu wytworzenia i
mozliwej do uzyskania ceny sprzedanetto.

Koszty wytworzenia obejmuj prawo wieczystej dzieawy gruntéw lub grunty, koszty budowy
dotyczice prac wykonanych przez podwykonawcow w azku z budowami, skapitalizowane
koszty zawierajce koszty planowania i projektu oraz pozostate fodatyczice budowy.

Cemy sprzeday netto maliwa do uzyskania jest szacowana cena spizedakonywana w toku
zwyklej dziatalndci gospodarczej, pomniejszona o koszty widaenia i szacowane koszty
niezkedne do doprowadzenia sprzegao skutku.

Jako zapasy Fundusz traktuje nieruch&endtore planuje sprzedav krotkim okresie czasu.

i. Aktywa finansowe

Aktywa finansowe dzieloneasa nas{pujace kategorie:

— Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagatip

— Aktywa finansowe wyceniane w wath godziwej przez wynik finansowy,

— Pazyczki udzielone i natenosci,

— Aktywa finansowe dogpne do sprzeds,

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalios to inwestycje o okidonych lub
mozliwych do okrélenia ptatndciach oraz ustalonym terminie wymagaloio ktére Fundusz
zamierza i ma mdiwo$¢ utrzyma w posiadaniu do tego czasu. Aktywa finansowe utayane do
terminu wymagaln&ci wyceniane $ wediug zamortyzowanego kosztu przyyciu metody
efektywnej stopy procentowej. Aktywa finansowe wtnywane do terminu wymagalém
kwalifikowane @ jako aktywa diugoterminowe, 4eli ich zapadaln& przekracza 12 miegly od
dnia bilansowego.

Aktywa finansowe nabyte w celu generowania zyskigkilkrétkoterminowym wahaniom cenwy s
klasyfikowane jako aktywa finansowe wyceniane w te&i godziwej przez wynik finansowy.
Aktywa finansowe wyceniane w waftd godziwej przez wynik finansowy svyceniane w warkei
godziwej] uwzgtdniajac ich wart@¢ rynkowa na dzié bilansowy bez uwzgtinienia kosztéw
transakcji sprzedsy. Zmiany wartéci tych instrumentéw finansowych ujmowang 8 rachunku
zyskow i strat jako przychody lub koszty finansowtktywa finansowe wyceniane w wasto
godziwej przez wynik finansowy zaliczang do aktywow obrotowych. Aktywa finansowe mapg
by¢ przy pierwotnym ujciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w veddi godziwej przez
wynik finansowy, jeeli ponizsze kryteria $ spetnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub ztmco
obniza niespojné& traktowania, gdy zaréwno wycena jak i zasady rampwania strat lub zyskow
podlegagq innym regulacjom; lub (ii) aktywaasczescia grupy aktywow finansowych, ktoreas
zarzdzane i oceniane w oparciu o wdatogodziwa, zgodnie z udokumentowanstrategi
zaradzania ryzykiem; lub (iii) aktywa finansowe zawigravbudowane instrumenty pochodne,
ktére powinny by oddzielnie ujmowane. Na d#e30 czerwca 2007 rokiadne aktywa finansowe
nie zostaty zakwalifikowane do kategorii wyceniahywe wartgci godziwej przez wynik finansowy
(na dzié 31 grudnia 2006 roku: 4.340 tys. z}).
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Pazyczki udzielone i natenosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktfimansowe o
ustalonych lub mdiwych do ustalenia ptatriciach, nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza si
je do aktywoéw obrotowych, o ile termin ich wymagaioi nie przekracza 12 miesy od dnia
bilansowego. Pagyczki udzielone i nalmosci o terminie wymagalniei przekraczajcym 12
mieskcy od dnia bilansowego zaliczg slo aktywow trwatych.

Wszystkie pozostate aktywa finansowe sktywami finansowymi dogpnymi do sprzeds.

Aktywa finansowe dogpne do sprzeds sa ujmowane wedtug waroi godziwej, bez poficania
kosztéw transakcji sprzegla z uwzgednieniem wartéci rynkowej na dzigé bilansowy. W
przypadku braku notowagietdowych na aktywnym rynku i braku wliwosci wiarygodnego
okreslenia ich wartéci godziwej metodami alternatywnymi, aktywa finawgo dosgpne do
sprzeday wyceniane $w cenie nabycia skorygowanej o odpis z tytutu tytksartasci. Dodatni i

ujemry réznice pomidzy wartdcia godziwng aktywow dosgpnych do sprzeds (jesli istnieje cena
rynkowa ustalona na aktywnym rynku albo ktorych teér godziwa mae by ustalona w inny
wiarygodny sposéb), a ich cemabycia, po pomniejszeniu o podatek odroczonyosdsee na
kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny. Spadek tadni aktywdéw dostpnych do sprzeds

spowodowany utratwartasci odnosi s¢ do rachunku zyskéw i strat jako koszt finansowy.

Nabycie i sprzeda aktywéw finansowych rozpoznawane sa dziéh dokonania transakcji. W
momencie poctkowego ugcia sktadnik aktywow finansowych wycenia sv wartdgci godziwej,
powickszonej, w przypadku sktadnika aktywow niekwalifik@nego jako wyceniony w wasdci
godziwej przez wynik finansowy, o koszty transakkjore mog by¢ bezpdrednio przypisane do
nabycia.

Sktadnik aktywéw finansowych zostaje ustigiz bilansu, gdy Fundusz traci kongalad prawami
umownymi skfadajcymi sk na dany instrument finansowy; zazwyczaj ma to seejw przypadku
sprzeday instrumentu lub gdy wszystkie przeptywyyodkdéw piengznych przypisane danemu
instrumentowi przechodaa niezaleng strore trzeci,

. Utrata warto $ci aktywow finansowych

Na kady dzieh bilansowy Fundusz ocenia, czy istaiggbiektywne przestanki utraty wakto
sktadnika aktywéw finansowych lub grupy aktywéwdirsowych.

i. Aktywa ujmowane wedtug zamortyzowanego kosztu

Jezeli istniep obiektywne przestanki na tage zostala poniesiona strata z tytutu utraty wéaito
pozyczek udzielonych i nakmosci wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu, totawdpisu
aktualizupcego z tytulu utraty wargi rowna s¢ réznicy pomidzy wartdcia bilansows sktadnika
aktywow finansowych a warfoia biezaca oszacowanych przysztych przeptywow pigmiych (z
wytaczeniem przysztych strat z tytulu #ddagniecia nalenosci, ktére nie zostaly jeszcze
poniesione), zdyskontowanych z zastosowaniem pimeydtj. ustalonej przy pogikowym ugciu)
efektywnej stopy procentowej. Waftobilansows sktadnika aktywéw obna sk bezpdrednio lub
poprzez odpis aktualizagy. Kwofe straty ujmuje s w rachunku zyskow i strat.

Fundusz ocenia najpierw, czy istaiepbiektywne przestanki utraty waktm poszczeg6lnych

sktadnikéw aktywéw finansowych, ktére indywidualnge znacace, a take przestanki utraty
wartasci aktywow finansowych, ktére indywidualnie nig gnacace. Jeeli z przeprowadzonej
analizy wynika,ze nie istniej obiektywne przestanki utraty wagm indywidualnie ocenianego
sktadnika aktywéw finansowych, niezafeée od tego, czy jest on znacy, czy te nie, to Fundusz

witacza ten skitadnik do grupy aktywéw finansowych o qimikej charakterystyce ryzyka
kredytowego idcznie ocenia podatem utraty wartéci. Aktywa, ktére indywidualnie ssoceniane

pod katem utraty wartéci i dla ktérych ugto odpis aktualizujcy z tytutu utraty wartéci lub uznano,

ze dotychczasowy odpis nie ulegnie zmianie, nicbiane pod uwagprzy kcznej ocenie grupy
aktywow pod ktem utraty wartéci.

Jezeli w nastpnym okresie odpis z tytutu utraty waitdo zmniejszyt st, a zmniejszenie to moa w
obiektywny sposob powzaé ze zdarzeniem nagujacym po ugciu odpisu, to uprzednio ¢ty
odpis odwraca si P&@niejsze odwrdcenie odpisu aktualizeggo z tytutu utraty warkoi ujmuje sg
w rachunku zyskow i strat w zakresie, w jakim né&eflodwrdcenia wart@ bilansowa sktadnika
aktywow nie przewysza jego zamortyzowanego kosztu.
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ii. Aktywa finansowe wykazywane wedtug kosztu

Jezeli wystpuja obiektywne przestankize nasipita utrata wartéci nienotowanego instrumentu
kapitalowego, ktory nie jest wykazywany wedtug wéct godziwej, gdy jego wartdci godziwe;j
nie mana wiarygodnie ustalj to kwot odpisu z tytutu utraty warfoi ustala si jako r&nice
pomiedzy wartdgcia bilansowa sktadnika aktywow finansowych oraz wad@a biezaca
oszacowanych przyszitych przepltywdéw pigmych zdyskontowanych przy zastosowaniuzipiej
rynkowej stopy zwrotu dla podobnych aktywéw finawgoh.

iii. Aktywa finansowe dogpne do sprzedy

Jereli wyskpuja obiektywne przestanki,ze nasipita utrata wartéci skladnika aktywow
finansowych dosgpnego do sprzedy, to kwota stanowvica r&nice pomiedzy cer nabycia tego
sktadnika aktywéw (pomniejszona o wszelkie sptapitatu i amortyzae) i jego biezaca wartcicia
godziwg, pomniejszoa o wszelkie odpisy z tytutu utraty waétd tego sktadnika uprzednioetig w
rachunku zyskéw i strat, zostaje wygdwana z kapitalu wlkasnego i przeniesiona do raatun
zyskow i strat. Nie mma ujmowa w rachunku zyskow i strat odwrécenia odpisu z itytutraty
wartcsci instrumentow kapitatowych kwalifikowanych jakooskpne do sprzeds. Jeeli w
nastpnym okresie wart@ godziwa instrumentu dimego dosipnego do sprzedy wzrosnie, a
wzrost ten mae by obiektywnie 4czony ze zdarzeniem nagtijacym po ugciu odpisu z tytutu
utraty wartdci w rachunku zyskéw i strat, to kweobdwracanego odpisu ujmujegsiv rachunku
zyskow i strat.

k. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nammosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug as uimowane i wykazywane wedlug kwot pierwotnie
zafakturowanych, z uwzglinieniem odpisu na atpliwe nalenosci. Odpis na nalaosci
oszacowywany jest wtedy, gdgiagniccie petnej kwoty natenosci przestato by prawdopodobne.

W przypadku, gdy wplyw wartgi pienadza w czasie jest istotny, wagtonaleznosci jest ustalana
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przysztychemywow piengznych do wartéci
biezacej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej odzwieileigcej aktualne oceny rynkowe wastd
pienikdza w czasie. Jeli zastosowana zostata metoda polgcmjna dyskontowaniu, zgkszenie
naleznosci w zwiazku z uptywem czasu jest ujmowane jako przychodsrisowe.

Pozostate nalmosci obejmuj w szczegolngi zaliczki przekazane z tytutu przysztych zakupéw
rzeczowych aktywow trwatych, wadc niematerialnych oraz zapasow. Zaliczkigezentowane
zgodnie z charakterem aktywow, do jakick sdnosz — odpowiednio jako aktywa trwale lub
obrotowe. Jako aktywa niepienne zaliczki nie podlegajdyskontowaniu.

. Srodki pieni ezne i ekwiwalentysrodkéw pienieznych

Srodki pienkzne i lokaty krotkoterminowe wykazane w bilansie jolga srodki piengzne w banku
i w kasie oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnywkresie zapadaldoi nieprzekraczagym
trzech miesicy.

Saldo érodkéw piengznych i ich ekwiwalentow wykazane w skonsolidowanymachunku
przeptywéw piengznych sktada si z okrdélonych powyej srodkdéw piengznych i ich
ekwiwalentow, pomniejszonych o niesptacone kredytwachunkach bigcych.

m. Oprocentowane kredyty bankowe, payczki i papiery dtuzne

W momencie pocttkowego ugcia, wszystkie kredyty bankowe, pazki i papiery diune s
ujmowane wedlug ceny nabycia odpowiadej wartdci godziwej otrzymanychsrodkéw
pieniznych, pomniejszonej o koszty zwane z uzyskaniem kredytu lubzyozki.

Po pocatkowym ugciu oprocentowane kredyty, pyczki i papiery didne g wyceniane wediug
zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu metoeltyfinej stopy procentowej. Przy ustalaniu
zamortyzowanego kosztu uwzgdhia s¢ koszty zwizane z uzyskaniem kredytu lubZzyozki oraz
dyskonta lub premie uzyskane w zmku ze zobowizaniem.

Przychody i koszty ssujmowane w rachunku zyskéw i strat z chwilsungcia zobowizania z
bilansu, a take w wyniku rozliczenia metadefektywnej stopy procentowe;.
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n. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowzania

Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wykaane § w kwocie wymagajcej
zaplaty.

Zobowizania finansowe wyceniane w waitd godziwej przez wynik finansowy obejmuj
zobowizania finansowe przeznaczone do obrotu oraz zejewia finansowe pierwotnie
zakwalifikowane do kategorii wycenianych do wadadio godziwej przez wynik finansowy.
Zobowiyzania finansoweasklasyfikowane jako przeznaczone do obrotugliezostaty nabyte dla
celéw sprzeday w niedalekiej przyszkei. Zobowhzania finansowe magby¢ przy pierwotnym
ujeciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w widi godziwej przez wynik finansowy,
jezeli ponizsze kryteria & spetlnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub awmco obnia
niespojnd¢ traktowania, gdy zaréwno wycena jak i zasady rampwania strat lub zyskow
podlegag innym regulacjom; lub (ii) zobowzania g czescia grupy zobowizan finansowych, ktére
sq zarzdzane i oceniane w oparciu 0 wdttogodzing, zgodnie z udokumentowarstrategi
zaradzania ryzykiem; lub (iii) zobowkania finansowe zawiergjwbudowane instrumenty
pochodne, ktére powinny byoddzielnie ujmowane. Na d#ie30 czerwca 2007 rokuadne
zobowhzania finansowe nie zostaty zakwalifikowanie do ek@irii wycenianych w wartoi
godziwej przez wynik finansowy (na dzi81 grudnia 2006 roku: zero).

Zobowiyzania finansowe wyceniane w waitd godziwej przez wynik finansowyaswvyceniane w
wartcsci godziwej, uwzgidniajac ich wart@¢ rynkowa na dzié bilansowy bez uwzgtnienia
kosztéw transakcji sprzeda Zmiany w wartéci godziwej tych instrumentowasujmowane w
rachunku zyskéw i strat jako koszty lub przychomhahsowe.

Inne zobowizania finansowe, niedace instrumentami finansowymi wycenianymi w wacio
godziwej przez wynik finansowy,aswyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu przyciu
metody efektywnej stopy procentowe;.

Fundusz wyicza ze swojego bilansu zobewanie finansowe, gdy zobowrianie wygasto — to
znaczy, kiedy obowrek okrélony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub wylas
Zastpienie dotychczasowego instrumentu zmlego przez instrument o zasadniczazng@h
warunkach dokonywane pogdizy tymi samymi podmiotami Fundusz ujmuje jako wgecie
pierwotnego zobowkania finansowego i efie nowego zobowkania finansowego. Podobnie
znacace modyfikacje warunkéw umowy dotyr®j istnieapcego zobowdzania finansowego
Fundusz ujmuje jako wygniecie pierwotnego i ujecie nowego zobexénia finansowego.
Powstajce z tytutu zamiany tdice odnénych wartdci bilansowych wykazuje siw rachunku
zyskow i strat.

Pozostale zobowkania niefinansowe obejmuw szczegélnéci zobowinzania z tytutu podatkéw
oraz zobowjzania z tytutu otrzymanych zaliczek, ktorgdl rozliczone poprzez dostaviowardw,
ustug lub srodkéw trwatych. Pozostate zobawania niefinansowe ujmowanes sv kwocie

wymagajcej zaptaty.

0. Przychody

Przychody s ujmowane w takiej wysokai, w jakiej jest prawdopodobnege Fundusz uzyska
korzysci ekonomiczne zwizane z damtransakej oraz gdy kwaot przychodéw ména wycent w
wiarygodny sposob. Przychody sozpoznawane po pomniejszeniu o podatek od towardstug
(VAT) oraz rabaty. Przy ujmowaniu przychodéw obemuija rowniez kryteria przedstawione
ponizej.

Sprzedatowaréw i produktow

Przychody s ujmowane, jeeli znacace ryzyko i korzyci wynikajace z prawa wilasroi do
towardéw i produktéw zostaty przekazane nabywcy ady kwot przychodéw mena wycent w
wiarygodny sposob.

Swiadczenie ustug

Przychody z tytutuswiadczenia ustug as ujmowane na podstawie stopnia zaawansowania ich
realizacji. Procentowy stan zaawansowania realizasjugi ustalany jest jako stosunek sgo
wykonanych roboczogodzin do szacowanej liczby rabgodzin niezednych do zrealizowania
zlecenia.

Jezeli wyniku kontraktu nie mina wiarygodnie oszacowawowczas przychody uzyskiwane z
tytutu tego kontraktu s ujmowane tylko do wysokgi poniesionych kosztéw, ktére Fundusz
spodziewa siodzyska.
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Odsetki

Przychody z tytutu odseteks sijmowane sukcesywnie w méaich naliczania (z uwzgtinieniem
metody efektywnej stopy procentowej, starqpej stog dyskontujica przyszie wplywy pierizne

przez szacowany okregcia instrumentéw finansowych) w stosunku do waitdilansowej netto
danego sktadnika aktywéw finansowych.

p. Podatki

i. Podatek biggcy

Zobowigzania i nalenosci z tytutu biezacego podatku za okres bigy i okresy poprzednie wycenia
sig w wysokdci kwot przewidywanej zaplaty na rzecz organow pkaaych (podlegajcych
zwrotowi od organéw podatkowych) z zastosowanierawsk podatkowych i przepisow
podatkowych, ktére prawnie lub faktycznie jpbowikzywaly na dzié bilansowy.

i. Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawcad finansowej, podatek odroczony jest obliczany adgtzobowizan

bilansowych w stosunku do zdic przefciowych wystpujacych na dzié bilansowy medzy

wartascia podatkowy aktywOw i pasywow a ich warfoia bilansowa wykazam w sprawozdaniu
finansowym.

Rezerwa na podatek odroczony ujmowana jest w o@mies do wszystkich dodatnich zdic

przegciowych:

. z wyjatkiem sytuacji, gdy rezerwa na podatek odroczonywgtaje w wyniku
pocatkowego ugcia wartdgci firmy lub pocatkowego ugcia skltadnika aktywéw dulz
zobowhzania przy transakcji nie stanawej pohczenia jednostek gospodarczych i w
chwili jej zawierania nie magej wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani nactiéd do
opodatkowania czy strapodatkowy oraz

. w przypadku dodatnich #@ic przegciowych wynikajcych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatéw we wspélnychepisgwzieciach — z wyjtkiem
sytuacji, gdy terminy odwracaniaesioznic przegciowych podlegaj kontroli inwestora i
gdy prawdopodobne jest; w dajcej sk przewidzi€ przyszidci réznice przejciowe nie
ulegra odwrdceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowanewsodniesieniu do wszystkich ujemnychznic

przegciowych, jak réwnie¢ niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystelm strat

podatkowych przeniesionych na ngwste lata, w takiej wysokai, w jakiej jest prawdopodobnge

zostanie osgniety dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli wykoragstvw. réznice, aktywa i

straty:

. Zz wyjatkiem sytuacji, gdy aktywa z tytutlu odroczonego aibkd dotyczce ujemnych
réznic przegciowych powstag w wyniku pocatkowego ugcia sktadnika aktywow dulz
zobowhzania przy transakcji nie stanawej pohczenia jednostek gospodarczych i w
chwili jej zawierania nie majwptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dodhdo
opodatkowania czy strapodatkowy oraz

. w przypadku ujemnych edic przegciowych z tytutu inwestycji w jednostkach zafgch
lub stowarzyszonych oraz udzialtéw we wspolnych gsesvzicciach, sktadnik aktywow z
tytutu odroczonego podatku jest uymowany w bilanfedynie w takiej wysoksi, w jakiej
jest prawdopodobneyz iw dapcej sk przewidzi€ przyszigci ww. réznice przejciowe
ulegra odwrdceniu i osigniety zostanie dochdéd do opodatkowania, ktéry pozwali
potracenie ujemnych rnic przegciowych.

Wartas¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonegalgitku jest weryfikowana na kady
dzien bilansowy iulega stosownemu obamiu o tyle, o ile przestalo byprawdopodobne
osiagniecie dochodu do opodatkowania wystargzago do cgciowego Ilub catkowitego
zrealizowania sktadnika aktywéw z tytutu odroczomgmpdatku dochodowego. Niety sktadnik
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowegdlgma ponownej ocenie nakly dzier
bilansowy i jest ujmowany do wysos@ odzwierciedlajcej prawdopodobiestwo osiagnigcia w
przyszitgci dochodéw do opodatkowania, ktére pozavoha odzyskanie tego sktadnika aktywow.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowega sezerwy na podatek odroczony wyceniane
sa z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtagvrdywai beda obowhzywaé w okresie,
gdy skiadnik aktywéw zostanie zrealizowany lub reze rozwhzana, przyjmujc za podstaw
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stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obgmmjace na dzié bilansowy lub takie, ktérych
obowiazywanie w przyszixi jest pewne na dziebilansowy.

Podatek dochodowy dotygzy pozycji ujmowanych bezgrednio w kapitale wlasnym jest
ujmowany w kapitale wtasnym, a nie w rachunku zyskétrat.

Fundusz kompensuje ze gobktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowegezerwami z
tytutlu odroczonego podatku dochodowego wtedy i dylWtedy, gdy posiada nbwy do
wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzenia kengat nalenosci ze zobowizaniami z
tytutu biezacego podatku i odroczony podatek dochodowy mazsti z tym samym podatnikiem i
tym samym organem podatkowym.

iii. Podatek od towaréw i ustug

Przychody, koszty, aktywa i zobagania § ujmowane po pomniejszeniu o wastopodatku od

towardw i ustug, z wyjtkiem:

. gdy podatek od towaréw i ustug zaptacony przy zakugktywow lub ustug nie jest
mozliwy do odzyskania od organéw podatkowych; wtedst jen ujmowany odpowiednio
jako cz$¢ ceny nabycia sktadnika aktywéw lub jaka&zpozycji kosztowej oraz

. naleznosci i zobowhzan, ktére @ wykazywane z uwzgtinieniem kwoty podatku od
towaréw i ustug.

Kwota netto podatku od towardw i ustug #iiwa do odzyskania lub natea do zaptaty na rzecz
organOw podatkowych jestatig w bilansie jako ¢&¢ naleznosci lub zobowizan.

g. Zysk netto na akcg
Zysk netto na akejdla kadego okresu jest obliczony poprzez podzielenie aysétto za dany
okres przeZredni wazom liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym.

Fundusz nie prezentuje rozwodnionego zysku/straty akcg, poniewa nie wystpuja
rozwadniajce potencjalne akcje zwykte.

Istotne wartosci oparte na profesjonalnym ogdzie i szacunkach

Niepewna¢ szacunkow

Ponizej oméwiono podstawowe zadenia dotyczce przysziéci i inne kluczowezrddta niepewngi
wystepujace na dzié bilansowy, z ktérymi zwizane jest istotne ryzyko znacej korekty wartéci
bilansowych aktywow i zobowran w nastpnym roku finansowym.

Skitadnik aktywow z tytutu podatku odroczonego

Grupa rozpoznaje sktadnik aktywéw z tytutu podatidroczonego bazag na zatéeniu, ze w
przyszigci zostanie oagnigty zysk podatkowy pozwalagy na jego wykorzystanie. Pogorszenie
uzyskiwanych wynikdw podatkowych w przys@&o mogtoby spowodowa ze zaldenie to statoby
sie nieuzasadnione.

Stawki amortyzacyjne

Wysoka¢ stawek amortyzacyjnych ustalana jest na podstapieewidywanego okresu
ekonomicznej #yteczndci skladnikbw rzeczowego mgku trwalego oraz wartgi

niematerialnych. Grupa corocznie dokonuje weryfikaprzyjetych okresow ekonomicznej
uzyteczndci na podstawie biacych szacunkdw.

Zmiany stosowanych zasad rachunkovégi

Ponizej zostaty przedstawione nowe lub zmienione regel®ISSF oraz nowe interpretacje KIMSF,
ktére Fundusz zastosowat w bieym roku. Ich zastosowanie, oprécz kilku dodatkoygawnie,
nie miato wptywu na sprawozdanie finansowe.

MSR 1Prezentacja sprawozddinansowych — Ujawnienia dotygze kapitatu

Fundusz zastosowat zmienione regulacje MSR 1. Nganienia zostaty zaprezentowane w nocie
31 - Zaradzanie kapitatem.

MSSF 7Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena

Fundusz zastosowat MSSF 7. Najistotniejsze zmiasyaty wprowadzone do noty 14 - Natesci
i pozostate aktywaraz do noty 30 - Zagrlzanie ryzykiem finansowym.
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KIMSF 7 Zastosowanie metody przeksztalcenia w ramach MSR,Sbrawozdawcz& w
warunkach hiperinflacji”

Zastosowanie tej interpretacji nie ma wpltywu naagmzdanie finansowe Funduszu.
KIMSF 8 Zakres MSSF 2

Fundusz nie posiada transakcji, w ramach ktorydtaty wydane akcje jako zaptata za otrzymane
dobra lub ustugi. Zastosowanie tej interpretacgi ma zatem wpltywu na sprawozdanie finansowe
Funduszu.

KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentéw pochodnych.
Zastosowanie tej interpretacji nie ma wpltywu naasmzdanie finansowe Funduszu.
KIMSF 10Srédroczna sprawozdawcgbfinansowa a utrata warkei

Zastosowanie tej interpretacji nie spowodowato tistoh zmian wplywajcych na niniejsze
sprawozdanie finansowe.

Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaty ophlikowane, a nie weszty
jeszcze wzycie

Nastpujace standardy i interpretacje zostaly wydane przaed: Riedzynarodowych Standardéw
Rachunkowéci lub Komitet ds. Interpretacji Mdzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej, a
nie weszly jeszcze wycie:

. MSR 1Prezentacja sprawozddinansowych majcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st po 1 stycznia 2009 roku - do dnia zatwierdzeniaiefszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

= MSSF 8 Segmenty operacyjne mapcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st po 1 stycznia 2009 roku - do dnia zatwierdzeniaiefszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

= MSR 23 Koszty finansowania zewtnznego (zmieniony w marcu 2007) majacy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczgyah sé po 1 stycznia 2009 roku - do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finaregm niezatwierdzony przez UE,

= Interpretacja KIMSF 1Wydanie akcji w ramach Grupy i transakcje w nablytg&cjach
wlasnych- mapca zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczggeh st po 1 marca
2007 roku,

= Interpretacja KIMSF 12Umowy na ustugi koncesjonowanemajca zastosowanie dla

okresOw rocznych rozpoczynaych st po 1 stycznia 2008 roku - do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzonez UE.

. Interpretacja KIMSF 13Programy lojalngciowe - majaca zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych sg po 1 lipca 2008 roku - do dnia zatwierdzenia ngzego
sprawozdania finansowego niezatwierdzona przez UE.

= Interpretacja KIMSF 14 MSR9 - Aktywa wynikajce z programéw okstonychswiadcze
i wymogi minimalnego finansowania magca zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st po 1 stycznia 2008 roku - do dnia zatwierdzeniaiefszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzona przez UE.

Obecnie Zargd analizuje konsekwencje oraz wplyw zastosowaniaypszych nowych standardow
oraz interpretacji na sprawozdania finansowe Funaus

Sezonow&¢ dziatalnosci

Dziatalng¢ Funduszu nie ma charakteru sezonowego, zatem gtezeidne wyniki Funduszu nie
odnotowuj istotnych waha w trakcie roku.
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Sporzadzenie sprawozdania wg MSSF

Uzgodnienia pomgdzy MSSF i poprzednio stosowanymi zasadami rachunkeosci
Ponizsze uzgodnienia obrazujezultat przeicia przez Fundusz z poprzednio stosowanych zasadmiowdgci (zwanych dalej

.PSR”) na MSSF. Pierwsza tabela uzgodnienia poleazpityw na kapitat wtasny zazany z przeksztatceniem sprawozdania zgodnie
z zasadami MSSF na d#ié stycznia 2006 r., 30 czerwca 2006 r. i 31 graco6 r.

Uzgodnienie kapitatow witasnych funduszu

Kapitaly wkasne wedtug PSR
Zysk (strata) z lat ubiegtych:
Zysk (strata) roku biacego:
Kapitaty wtasne wg MSSF

Korekty bilansu funduszu na 01.01.2006

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Wartas¢ firmy

Wartasci niematerialne i prawne

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Pozostale udzialy i akcje

Aktywa obrotowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Aktywa finansowe wyceniane w wast godziwej przez wynik finansowy
Pozostale aktywa finansowe

Rozliczenia midzyokresowe

Srodki pienkzne i inne aktywa pieaine
Aktywa, razem

KAPITAL WEASNY

Kapitat podstawowy

Kapitat zapasowy

Zyski zatrzymane (niepokryta strata)
Kapitat wkasny, razem

ZOBOWI AZANIA

Zobowigzania dtugoterminowe
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Rozliczenia midzyokresowe

Zobowiagzania, razem

Pasywa, razem

01.01.2006 3®.2006 31.12.2006
29 180 34 564 53 808
29 180 34 564 53 808
Efekt zmian
PSR zasad MSSF

271 - 271

163 - 163

2 - 2

895 (154) 741
3376 - 3376
4707 (154) 4553
7021 - 7021

11510 11510

12 552 - 12 552

25 - 25

100 - 100
31208 - 31208
35915 (154) 35761
2284 - 2284
109 119 - 109 119
(82 223) - (82 223)
29 180 - 29 180

154 (154) -

154 (154) -

5 606 - 5 606

975 - 975

6 581 - 6 581

6 735 (154) 6 581
35915 (154) 35761
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Efekt zmian
Korekty bilansu funduszu na 30.06.2006 PSR zasad MSSF
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 118 - 118
Wartasci niematerialne i prawne 3 - 3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1400 (281) 1119
Pozostale udzialy i akcje 5 300 - 5 300
6 821 (281) 6 540
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 5051 - 5051
Aktywa finansowe wyceniane w wasti godziwej przez wynik finansowy 5 000 - 5000
Pozostate aktywa finansowe 16 299 - 16 299
Rozliczenia midzyokresowe 381 - 381
Srodki pienizne i inne aktywa pieaine 2 542 - 2542
29273 - 29 273
Aktywa, razem 36 094 (281) 35813
KAPITAL WELASNY
Kapitat podstawowy 2284 - 2284
Kapitat zapasowy 109 119 - 109 119
Zyski zatrzymane (niepokryta strata) (76 839) - (76 839)
Kapitat wkasny, razem 34 564 - 34 564
ZOBOWI AZANIA
Zobowiazania dtugoterminowe
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 281 (281) -
281 (281) -
Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 138 - 138
Rozliczenia midzyokresowe 1111 - 1111
1249 - 1249
Zobowigzania, razem 1530 (281) 1249

Pasywa, razem 36 094 (281) 35813
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Efekt zmian
Korekty bilansu funduszu na 31.12.2006 PSR zasad MSSF
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 620 620
Wartasci niematerialne i prawne 29 29
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1412 (537) 875
Pozostale udzialy i akcje 85 85
2146 (537) 1609
Aktywa obrotowe
Zapasy 722 722
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 5903 5903
Aktywa finansowe wyceniane w wast godziwej przez wynik finansowy 4 340 4 340
Pozostale aktywa finansowe 19 266 19 266
Rozliczenia midzyokresowe 52 52
Srodki pienkzne i inne aktywa pieaine 22154 22 154
52 437 - 52 437
Aktywa, razem 54 583 (537) 54 046
KAPITAL WEASNY
Kapitat podstawowy 11 422 11 422
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej wartgci nominalnej 8726 8726
Kapitat zapasowy 109 119 109 119
Zyski zatrzymane (niepokryta strata) (75 459) (75 459)
Kapitat wkasny, razem 53 808 - 53 808
ZOBOWI AZANIA
Zobowiazania dtugoterminowe
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 537 (537) -
537 (537) -
Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 122 122
Pozostale zobowzania finansowe 50 50
Rozliczenia midzyokresowe 66 66
238 - 238
Zobowigzania, razem 775 (537) 238

Pasywa, razem 54 583 (537) 54 046
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Uzgodnienie wyniku netto funduszu za okres 6 miggly zakaiczony

30.06.2006 Efekt zmian
PSR zasad MSSF

Przychody z inwestycji
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z éstycji 5603 (23) 5580
Przychody z innych papieréw wasgtowych 39 - 39

5 642 (23) 5619
Koszty operacyjne (998) - (998)
Zysk (strata) z dziatalndici operacyjnej 4644 (23) 4621
Pozostale przychody operacyjne 311 - 311
Amortyzacja wartéci firmy (23) 23 -
Pozostale koszty operacyjne (57) - (57)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem i kosztami finasowymi 4 875 - 4 875
Przychody finansowe 130 - 130
Koszty finansowe - - -
Podatek dochodowy 379 - 379
Zysk (strata) netto 5384 - 5384
Uzgodnienie wyniku netto funduszu za rok obrotowy knczacy si 31.12.2006

Efekt zmian
PSR zasad MSSF

Przychody z inwestycji
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z éstycji 6 376 (23) 6 353
Przychody z innych papieréw wastowych 60 - 60

6 436 (23) 6413
Koszty operacyjne (2 084) - (2 084)
Zysk (strata) z dziatalndici operacyjnej 4 352 (23) 4329
Pozostate przychody operacyjne 1230 - 1230
Amortyzacja wartéci firmy (23) 23 -
Pozostate koszty operacyjne (57) - (57)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem i kosztami finasowymi 5502 - 5502
Przychody finansowe 1128 - 1128
Koszty finansowe - - -
Podatek dochodowy 134 - 134
Zysk (strata) netto 6 764 - 6 764

Uzgodnienie rachunku przeptywéw piengznych funduszu za okres 6 miegty zakaiczony 30.06.2006

Nie wystpity réznice w rachunku przeptywéw za okreshkeacy sk 30.06.2006 r.

2C
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Rzeczowe aktywa trwate

W okresie széiu miesicy zakaiczonym 30 czerwca 2007 r. Fundusz nabyt rzeczowe aktywademvavartgci 90 tys. PLN (w okresie
szeciu miesgcy zakaiczonym 30 czerwca 2006: 8 tys. PLN).

W okresie széciu miesicy zakaiczonym 30 czerwca 2007 r. Fundusz sprzedat sktadniki rzegzoaktywdéw trwatych o warti netto
129 tys. PLN (w okresie szeiu miesicy zakaiczonym 30 czerwca 2006: 136 tys. PLN) qugijac zysk netto na sprzeép 3 tys. PLN
(2006: 9 tys. PLN).

Aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku ddeodowego 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1399 1412
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (846) (537)
553 875

Fundus rozpoznaj aktywe z tytutu podatki odroczneg wynikajace z nierozliczonycl stra podatkowycl poniewa prawdopodobr jes!
ze obecne projekty pozwolna ich zrealizowanie w przyszo. W szczegdlnéci realizacja aktywa nagpi w momencie uzyskania
przychodu z udzielonych pgczek.

Udzialy w spoétkach zalgnych i stowarzyszonych

30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
wartosé wartosé
% udziat udziatow % udziat udziatow
Realty Management Sp. z o0.0. 100,00% 59

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt

Developerski 4 spétka komandytowa (RM PD4) 97,56% 4029

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt

Developerski 5 spotka komandytowo-akcyjna

(RM PD5) 99,66% 30042

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt

Developerski 6 spétka komandytowo-akcyjna

(RM PD6) 99,69% 33930

Stan na koniec okresu 68 060 -

Udzialy w spétkach zaleych wykazanesw wysokdici obejmujicej wartg¢ udziatdow / akcji powgkszonej o koszty ustug prawnych i
notarialnych.

Udziat w RM PD 4 zostat wykazany w kwocie obejmegj taczry wartas¢ wktadow, ktére ohgt Fundusz tj. 4.000 tys. PLN. Na dzie
30.06.2007 r. Fundusz wnidst wktad w wysskd2.000 tys. PLN. Pozostate 2.000 tys. PLN Fundusz zoimamy jest wniét do 9 lipca
20009 r.; kwota ta w niniejszym sprawozdaniu finamgm prezentowana jest jako dtugoterminowe zohaanie finansowe.

Pozostate udzialy i akcje

30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
wartosé wartosé
% udziat udziatéw % udziat udziatéw
Realty Management Sp. z 0.0. 100,00% 85

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt
Developerski 8 spotka komandytowo-akcyjna
(RM PD8) 99,80% 500

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt

Developerski 9 spétka komandytowo-akcyjna

(RM PD9) 99,80% 500

Stan na koniec okresu 1000 85

Pozostate udzialy i akcje wykazane w wysokadici obejmupcej wartgé¢ udziatéw / akcji powgkszonej o koszty ustug prawnych i
notarialnych.

Udziat w RM PD 8 obejmujeaczm kwote kapitatu, ktén obejmie Fundusz tj. 499 tys. PLN. Zgodnie ze statutem RM PDs8anie ona
wptacona przed dniem ztenia wniosku o wpisanie do KRS. Kwota ta w niniejszym spradesiu finansowym prezentowana jest jako
krétkoterminowe zobowgzanie finansowe.
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Zapasy 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)

Stan na pocgek okresu 722 -
Zakup 74192 722
w tym:

Warszawa - Mokotéw 50 722

Warszawa ul. gbkowska "Koneser" 61 900

Pozna - Kiekrz 11 244

Dziwnéw 879

Inne nieruchomii 119
Sprzeda (772) -
w tym:

Warszawa - Mokotéw (772)
Stan na koniec okresu 74 142 722

Warszawa ul. Zbkowska "Koneser"

W dniu 04.05.2007 r. BBI Development NFI S.A. (Kupoy) podpisata z Przeddiiorstwem Pastwowym Warszawska Wytwornia
Woddek Koneser (Sprzedmy) Umowg sprzeday nieruchoméci dotyczca prawa wieczystego aytkowania 3 dziatek o acznej
powierzchni 47.998 anolomnych w Warszawie: przy ul.gbkowskiej (o powierzchni 34.6502r)]przy ul. Biatostockiej (o powierzchni

6.635 ) i przy ul. Markowskiej (0 4cznej powierzchni 6.713 $n Cena sprzeds Nieruchomdci wyniosta 60.500 tys. PLN. Zgodnie z
umowg nieruchoméci zostaty wydane Kupagemu w dniu podpisania umowy sprzeégialednoczénie strony zawarty umogdzierzawy
okreslajaca zasady i okres korzystania przez sprzedego z czsci sprzedanych Nieruchonsci. Dodatkowe koszty zakupu (PCC, optaty
sadowe, taksy notarialne, ustugi prawne, wyceny) wglyi 1.400 tys. PLN.

Dla realizacji zamieraginwestycyjnych zwizanych z powyszymi nieruchomgciami BBI Development NFI S.A. powotat spaticelona
Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developerski 6 spdadadytowo-akcyjna (RM PD6). W dniu 27.04.2007 r. podpisamstata
przedwsgpna umowa sprzedy pomidzy Funduszem a RM PD6. Cgsprzeday ustalono na 62.000 tys. PLN. Zgodnie z warunkami
umowy RM PD6 zaptacit BBI Development NFI S.A. zake w kwocie 30.000 tys. PLN.

Pozna - Kiekrz

W dniu 29.06.2007 r. Fundusz (Kupuy) zawart z osoffizyczm przyrzeczon umow sprzeday nieruchoméci potozonej w Poznaniu.
Umowa dotyczy prawa wlasioi zabudowanych dziatek gruntu acknej powierzchni 11.736 ?’rpo%ozonych nad Jeziorem Kierskim,
posiadajcych bezpéredni dostp do akwenu wodnego.dczna cena sprzed wyniosta 11.000 tys. PLN. Dodatkowe koszty zakupu
(PCC, taksy notarialne) wyniosty 244 tys. PLN.

Dla nieruchoméci bedacej przedmiotem umowy wydana zostata ostateczna i prawoadecyzja o warunkach zabudowy dla inwestycji
polegajcej na budowie obiektu wielofunkcyjnego z apartamentanowiprzchni rekreacyjm i gastronomi. Przedsjwzigcie
deweloperskie zwizane z 4 nieruchomosai realizowane tdzie w ramach spétki celowej powotanej przez Fundusz: Reéadtnagement
Sp.z 0.0. Projekt Developerski 9 spétka komandytakoyjna.

Szczegoly dotycce nieruchoméei w Dziwnowie oraz pozostatych nieruchonbzostaty zaprezentowane w notach 27 i 32.
Zapasy zostaly wycenione w cenie nabycia.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Naleznosci handlowe 123 6
Pozostate naimosci 1121 6 588
Odpisy aktualizujce (691) (691)
Naleznosci handlowe i pozostate netto 553 5903

Na dzier 30.06.2007 r. naleosci w kwocie 691 tys. PLN zostaly uznane zaduiggalne i w zwiizku z tym obgte odpisem. Zmiany
odpisu aktualizujcego naleénosci byly nastpujace:

Zmiana stanu odpiséw aktualizupcych 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Stan na pocgek okresu 691 740
zmniejszenia (z tytutu)
rozwigzanie - (49)

Stan odpiséw aktualizupcych na koniec okresu, razem 691 691
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Ponizej przedstawiono analiznaleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére na d#ie30 czerwca byly przeterminowane, ale nie gbjich
odpisem aktualizacyjnym.

nieprzetermino przeterminowan
razem wane przeterminowane e
< 30dni > 30 dni
naleznosci na 30.06.2007 123 46 65 12
naleznosci na 30.06.2006 6 3 3
Aktywa finansowe 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Aktywa finansowe wyceniane w waktm godziwej przez wynik finansowy
akcje notowane Pepees - 4340
Pozostate aktywa finansowe
naleznosci z tytutu kupionych wierzytelnii 20 737 18 606
Pazyczki udzielone i nalnosci
naleznosci z tytutu payczek - 660
20 737 23 606

Wierzytelndci zostaly zakupione od BB Investment Sp. z 0.0. w wyniku zaisav dniu 16.12.2005 r. umowy sprzeganierzytelngci
oraz cesji praw i obowzkéw z uméw payczek zawartych z Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powaee Sp. z 0.0. oraz Projekt
Dolna Sp. z 0.0. Terminy spfat pgczek przypadaj na | kwartat 2008 roku (odpowiednio: 2.02.2008, 15.02.2028.03.2008).
Efektywne oprocentowanie wynosi 19,1 %. Oprocentogvaominalne wynosi 39%.

Srodki pieni gzne i inne aktywa piengine 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Srodki pienizne w kasie 3 -
Srodki pienizne na rachunkach higcych 1899 7 154
Krétkoterminowe depozyty bankowe 6 355 15 000
Razem 8 257 22 154

Srodki pienizne o ograniczonej mitiwosci dysponowania na dzie30 czerwca 2007 roku wyniosty 293 tys. PLddki na rachunkach
zastrzeonych). Na dzig 31 grudnia 2006 rokérodki o ograniczonej mdiwosci dysponowania nie wyesgbity.

Kapitatowe papiery wartosciowe

W okresie 6 miesicy zakaiczonym 30 czerwca 2007 roku kapitat zakltadowy zostat padmgny o kwog 11.422 tys. PLN poprzez
emisg 114.217.660 akcji zwyktych serii C o wa#imi nominalnej 0,10 zt kzda. Akcje byly nabywane po cenie emisyjnej 0,50 zt.
Nadwyzka pomgdzy wartdicia emisyjry @ wartdicia nominalry, nowej emisji w wysokéci 45.385 tys. PLN (tj. pomniejszona o koszty
emisji) podwyszyta kapitat zapasowy.

Zobowigzania z tyt. wyemitowanych dignych papieréw wartosciowych

W okresie 6 miegcy zakaiczonym 30 czerwca 2007 r. w ramach postanéwienowy agencyjnej z 9 listopada 2006 r. zawartej z
Raiffeisen Bank Polska S.A. Fundusz dokonat emisji troyit obligacji oprocentowanych wedtug zmiennej stopy praowej.
Oprocentowanie - za wyjatkiem pierwszego okresu odsetgowezostato okrdone jako WIBOR 6M powgkszony o odpowiedni
marzg. Daty ptatndci odsetek g jednakowe dla wszystkich transz i przypadaia: 05.09.2007 r., 05.03.2008 r., 03.09.2008 r.,
04.03.2009 r., 02.09.2009 r., 08.03.2010 r.

efektywne
oprocentowani
wartasé oprocentowanie: e na
nominalna data emisji data wykupu WIBOR 6M plus 30.06.2007
transza 1 10500 07.03.2007 08.03.2010 3,50 p.p. 7,84%
transza 2 6 000 09.03.2007 08.03.2010 3,00 p.p. 7,34%
transza 3 4120 12.03.2007 08.03.2010 3,00 p.p. 7,34%
transza 4 7500 02.05.2007 08.03.2010 3,50 p.p. 8,05%
transza 5 1880 10.05.2007 08.03.2010 3,00 p.p. 7,55%

Razem 30 000



BBI Development NFI S.A.

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za @kneigsi:cy zakaiczony dnia 30 czerwca 2007 roku

(w tysiacach PLN)

19

20

21

22

23

30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Wartas¢ nominalna 30 000 -
Koszty emisji obligacji (205) -
Odsetki naliczone 619 -
Stan na koniec okresu 30414 -
Pozostate zobowizania finansowe 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Dlugoterminowe 2 000 -
Krétkoterminowe 499 50
2 499 50
Powyzsze kwoty dotycz wptat na kapitat w spotkach zateych i zostaty szczegétowo opisane w notach 11 i 12
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug i pozostate 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 311 88
Zobowizania z tytutu podatkéw 44 34
Pozostate zobowzania 30 000 -
30 355 122
Pozycja pozostate zobayziania dotyczy zaliczki otrzymanej na poczet sprzgdéeruchoméci (nota 13).
Rozliczenia mg¢dzyokresowe 30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
Rozliczenia mdzyokresowe bierne 323 66
323 66
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) ziwestycji 30.06.2007 30.06.2006
(niebadane) (niebadane)
Zrealizowane zyski z inwestycji - 695
Zrealizowane straty z inwestycji (352) -
Niezrealizowane zyski z inwestycji - 2 467
Niezrealizowane zyski z wyceny 2131 2418
1779 5580
Podatek dochodowy
Gioéwne sktadniki obaizenia podatkowego w rachunku zyskéw i strat przedata sic nastpujaco:
30.06.2007 30.06.2006

(niebadane)
Biezqcy podatek dochodowy
Biezace obcizenie z tytutu podatku dochodowego -
Odroczony podatek dochodowy
Zwiazany z powstaniem i odwrécenien sbznic przefciowych (321)

(niebadane)

379

Obcizenie podatkowe wykazane w rachunku zyskéw i strat (321)

379
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Zysk (strata) na jedm akcje zwykta 30.06.2007 30.06.2006
(niebadane) (niebadane)
Zysk (strata) na jednakcjg zwykla 0,00 0,24
Zysk (strata) netto za okres (281) 5384
Srednia waona liczba akcji zwyklych w agu okresu 130 624 617 22 843532
Przecgtne zatrudnienie 30.06.2007 30.06.2006
(niebadane) (niebadane)
3,34 3,5
Wynagrodzenie dla Zaradu i Rady Nadzorczej Funduszu 30.06.2007 30.06.2006
(niebadane) (niebadane)
Wynagrodzenie dla Zagdu 364 125
Wynagrodzenie dla Rady Nadzorczej 84 86

Zobowigzania warunkowe

Wedtug stanu na dzie80 czerwca 2007 r. nie wypluja postpowania gdowe.

W dniu 28 maja 2007 r. BBI Development NFI S.A. (Kupey) oraz Koncepta Sp. z 0.0. (Sprzegs) zawarly przedwspna umowe
sprzeday dotyczica nieruchoméci potozonej w Dziwnowie (woj. zachodniopomorskie). Umowa dotycpyawa uytkowania
wieczystego dziatki gruntu o pow. 0,7052 ha, zabudowaneajybkami stanowicymi odrkbny od gruntu przedmiot wasid,
posiadajcej bezpéredni dosgp do morza. Przyrzeczona umowa sprzgdaostata zawarta 31 lipca 2007 r. po spetnieniu przez
sprzedajcego warunkéw zwizanych m.in. z nabyciem nieruchoeow stanie wolnym od jakichkolwiek e¢taréw, obcizen i hipotek,
uzyskaniem ostatecznej i prawomocnej decyzji o warunkatiudowy pozwalagej na wybudowanie na przedmiotowej nieruchéono
budynku wielofunkcyjnego, a tak uzyskaniem pozytywnych wynikéw badania warunkéw grugtiwzawarta zostata przyrzeczona
umowa sprzedg. taczna cena sprzeda nieruchoméci wyniesie 17.000 tys. PLN. Kupagy tytutem zadatku wplacit kwqt850 tys.
PLN.

W czerwcu 2007 r., w ramach prowadzonej na terenie krajutala@ci Funduszu, mafej na celu pozyskiwanie nieruchoged do
realizacji projektéw developerskich, BBI Development NizA. (Kupujcy) zawart cztery warunkowe przedwphe umowy sprzeds.
Zawarcie przyrzeczonych uméw sprzegaashpi po spetnieniu warunkéw okémnych w umowach przedwginych, w tym uzyskania
decyzji o warunkach zabudowyakzna cena sprzedaopisywanych nieruchonsoi wyniesie okoto 11.800 tys. PLN, zaptata ceny npst
przy podpisaniu uméw przyrzeczonych.

W czerwcu 2007 r. doszto do ostatecznego rozliczenia tkajisaabycia przez Fundusz (Kupaly) od Przedsbiorstwa Pastwowego
Warszawska Wytwornia Wédek KONESER (Przeb&rstwo) nieruchoméi w Warszawie, szczegétowo opisanych w nocie 13. Kwota
nalezna z tytutu ceny nabycia (po pateniu wadium w przetargu ktére zostato przekazane Prggidsstwu w grudniu 2006 r.) zostata
wptacona przez Fundusz na rachunek zastnag z ktérego ptatnéci przekazywano bezgrednio wierzycielom Przedgiorstwa. Po
rozdysponowaniu w cafgi srodkéw wptaconych przez Fundusz, pozostata do sptaceni@zPrzedsgbiorstwo) czs¢ wierzytelngci
wobec Skarbu Restwa z tytutu udzielonej Przedbiorstwu payczki w kwocie okoto 6.700 tys. zt plus odsetki do dnia zapad&i.
Wierzytelnag¢ wobec Skarbu Restwa jest zabezpieczona hipodaka naleacej do Funduszu nieruchosm. Termin splaty payczki jest
ustalony na 31 grudnia 2008 r.

W przypadku nie sptacenia przez Przetgrstwo wspomnianej kwoty w oznaczonym terminie, SkarhsRea mae wszczé dziatania
egzekucyjne w stosunku do naleej do Funduszu nieruchorm, co maze konsekwencji skutkowéakonieczndcia sptacenia przez
Fundusz w pierwszym kwartale 2009 r. pozostate¢scz zabezpieczonej hipotekwierzytelngci w kwocie (hcznie z odsetkami
naliczonymi do kaca 2008 r.) okoto 7.000 - 7.200 tys. zt oraz dochodzenia awwetpomnianej kwoty od Przedbiorstwa. Obecnie
trudno jest oszacowagrawdopodobigstwo zaistnienia opisanej sytuacji.
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Transakcje z jednostkami powazanymi

Transakcje ze spétkami zalgnymi

Pozostate przychody

Realty Management Sp. z o.0.

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersig.«omandytowa

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersii. komandytowo-akcyjna
Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersii.&komandytowo-akcyjna

Sptacone payczki (cesja)

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersii. komandytowo-akcyjna

Cesja wierzytelnosci

Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersig.«omandytowa

Zaliczka na nieruchomdsé
Realty Management Sp. z 0.0. Projekt Developersii.&komandytowo-akcyjna

Transakcje z podmiotem dominugcym

30.06.2007 30.06.2006
(niebadane) (niebadane)
2
2
1
1
6 R
30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
350
350 -
30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
770
770 -
30.06.2007 31.12.2006
(niebadane) (niebadane)
30 000
30 000 -

W okresie 6 miegty zakaiczonym 30 czerwca 2007 r. nie wysity transakcje z podmiotem dominaym BB Investment Sp. z 0.0.

Instrumenty finansowe

Wartosci godziwe instrumentéw finansowych

Wartas¢ bilansowa

30.06.2007
(niebadane)

Aktywa finansowe wyceniane w waitibgodziwej przez wynik finansowy
Akcje notowane -

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagaino
Pozostate aktywa finansowe 20 737

Pazyczki udzielone i nataosci
Pazyczki udzielone -

Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 553

Srodki pienizne 8257

Zobowigzania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanesgilko
Zobowizania z tytutu dtanych papieréw

wartosciowych (30 414)
Pozostate zobowzania finansowe (2 499)
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate (355)

31.12.2006
(niebadane)

4340

18 606

660
5903
22154

(50)
22§1

Warté¢ godziwa

30.06.2007
(niebadane)

20737

355
8 257

(30 414)
(2 499)
(355)

31.12.2006
(niebadane)

4340

18 606

660
5903
22154

(50)
(122)

Wartas¢ godziwa aktywéw finansowych notowanych na gietdzie zastaitalona na podstawie ich waitorynkowych. Warté¢ godziwa
pozostatych oprocentowanych aktywéw finansowych zostatalona przez zdyskontowanie prognozowanych przeptypiéniznych

przy wyciu aktualnie obowizujacych stép procentowych.

26
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Ryzyko stopy procentowej

W ponizszej tabeli przedstawiona zostata waéétdilansowa instrumentéw finansowych Funduszu mangch na ryzyko stopy
procentowej, w podziale na poszczegélne kategdekowe.

Okres 6 miegicy zakaiczony 30.06.2007 r.

< 1rok 1-3lata > 3 lata Razem
Oprocentowanie state
Pozostate aktywa finansowe 20737 - - 20737
Oprocentowanie zmienne
Srodki pienkzne 8 257 - - 8257
Zobowizania z tytutu dianych papieréw
wartasciowych (414) (30 000) - (30 414)
31 grudnia 2006 roku

< 1rok 1-3lata > 3 lata Razem
Oprocentowanie state
Pazyczki udzielone 660 - - 660
Pozostate aktywa finansowe 18 606 - - 18 606
Oprocentowanie zmienne
Srodki pienkzne 22154 - - 22 154

Oprocentowanie instrumentéw finansowych o zmienpoypmcentowaniu jest aktualizowane w okresachzpmednego roku. Odsetki |
instrumentéw finansowych o stalym oprocentowaniustate przez caly okres do uplywu terminu zapad&itaymagalndci tych
instrumentéw. Pozostalte instrumenty finansowe Fundulszire nie zostaty wite w powyszych tabelach, nieasoprocentowane i w
zwiazku z tym nie podlegajryzyku stopy procentowe;j.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Ryzyko stopy procentowej

W zakresie ryzyka zmiany stopy procentowej, naksizy ewentualny wpltyw na wynik Funduszu wywierdjoszty finansowe obstugi
wyemitowanych obligacji kuponowych zmiennoprocentowyolpartych na szeiomiesicznej stawce WIBOR. Zdaniem Funduszu,
biorac pod uwag fluktacje stop procentowych w okresie ostatnich dwdch lat orazegbost przewidywania, zmiany stop procentowych w
zakresie od -3 do +3 punkta procentowego pokrgwaj wystarczajcym prawdopodobigstwem maliwy przedziat zmiennéci
wymienionych stawek WIBOR w perspektywie przynajejmiajblizszych 6 - 12 miegey.

Ponizsza tabela przedstawia vifisvos¢ wyniku finansowego brutto na racjonalnie sliose zmiany stép procentowych przy zagmiu
niezmiennéci innych czynnikéw w zwizku z zobowizaniami o zmiennej stopie procentowej. Nie przedstawiopbwu na kapitat
wiasny Funduszu.

Zwigkszenie/zmniejszenie o punkty procentowe
+1 +2 +3 -1 -2 -3
Wptyw na wynik finansowy
brutto na 30.06. 2007 -6,1 -12,2 -18,4 6,1 12,2 18,4
Wptyw na wynik finansowy
brutto na 30.06.2006 9,1 18,2 27,3 -9,1 -18,2 -27,3

Ryzyko walutowe

Z uwagi na aktualny zakres dziatakwd Funduszu oraz stan prowadzonych przeg projektéw inwestycyjnych ryzyko walutowe nie
wystgpuje.
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Ryzyko zwigzane z ptynndcia

Tabela poniej przedstawia zobowzania finansowe Funduszu na 30 czerwca 2007 r. wg daty zimpadana podstawie umownych
niezdyskontowanych pfatdai.

Okres 6 miesicy

zakaiczony Ponizej 3 Od 3do12 | Od 1 roku do 5
30 czerwca 2007 r. N#&danie miesicy miesigcy lat Powyej 5 lat Razem
Wyemitowane
obligacje - - - 30.414 - 30.414

Zobowigzania z
tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate
zobowhizania

- 854 - 2.000 - 2.854

- 854 - 32.414 - 33.268

Zarzadzanie kapitatem

Glownym celem zarmlzania kapitalem Funduszu jest utrzymanie dobrego rafineglytowego i bezpiecznych wshkakdw kapitatowych,
ktére wspieratyby dziatalrid operacyja Funduszu i zwkszaty warté¢ dla jej akcjonariuszy.

Fundusz zarmza struktug kapitatowa i w wyniku zmian warunkéw ekonomicznych wprowadza do niejamyg. W celu utrzymania lub
skorygowania struktury kapitatowej, Fundusz zeamiené wyptate dywidendy dla akcjonariuszy, zwrdckapitat akcjonariuszom lub
wyemitowa nowe akcje, obligacje,dolz tez dokona czgéciowego refinansowania prowadzonych projektow inwegtymh. W okresie
obrotowym zakéczonym 30 czerwca 2007 roku nie wprowadzaomalinych zmian do celéw, zasad i proceséw ohaujacych w tym
obszarze.

Fundusz monitoruje stan kapitatéw stagujwskanik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadinia netto do sumy kapitatow
powigkszonych o zadkenie netto. Zasady Funduszu stangvay wspotczynnik ten nie przekraczat 48%. Do zaehia netto Fundusz
wlicza oprocentowane kredyty i ppczki, zobowizania z tytutu dostaw i ustug i inne zobawania, pomniejszone @&odki pienkzne i
ekwiwalentysrodkéw piengznych.

30 czerwca 2007

Wyemitowane obligacje 30.000
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 2.854
Minus srodki pienizne i ich ekwiwalenty 8.257
Zadhuzenie netto 24.597

Zamienne akcje uprzywilejowane

Kapitat wkasny 110.334
Kapitat razem 110.334
Kapitat i zadluzenie netto 134.931
Wskaznik dzwigni 18,2%

Wskaznik dzwigni na 30 czerwca 2006 r. nie zostat obliczony z uwagi nanaje wskanik zadhrenia netto §rodki pienkzne
przewyszaty zobowizania, kredyty i payczki).

Wydarzenia po dacie bilansu

W dniu 2 lipca 2007 r. RM PD5, podmiot celowy w ramach ktéregmdfusz realizuje przedsiziccie deweloperskie zwkane z
nieruchomécia potozona w Warszawie przy ul. Putawskiej 2, powotat spéttNowy Plac Unii S.A.". Jedynym akcjonariuszem jest RM
PD5. Kapitat zakladowy wynosi 10.000 tys. PLN. Przedzefiem wniosku o rejestragcinowej spotki akcje w kapitale zaktadowym
zostaty pokryte do kwoty 2.500 tys. PLN. Pozostata wptataakeje zostanie dokonana w terminie do 31 grudnia 2007 r. Rmieo
spotki stzy wypetnieniu zobowizaa zwiazanych z prowadzeniem i rozliczeniem wspélnego przedsicia w ramach umowy
inwestycyjnej zawartej ze SpotdziejrBpaywcédw "Supersam”.
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Roéwniez w dniu 2 lipca 2007 r., Walne Zgromadzenie Funduszu uchevpliidwyzszenie istniejcego programu emisji obligacji z kwoty
30.000 tys. zt do kwoty 110.000 tys. zt. Na zgganie przez Fundusz zobawan finansowych do wyej wymienionej kwoty wyrazita
réwniez zgod, 2 lipca 2007 r., Rada Nadzorcza BBI Development. W konsekjvegdd udzielonych przez organa spétki, w dniu 6
wrzesnia 2007 r., Fundusz zawart z Raiffeisen Bank Polska anekandowy agencyjnej z dnia 9 listopada, podsgajcy wartas¢
programu obligaciji.

W dniu 11 lipca 2007 r. powotana zostata spétka Realty Mamesge Sp. z 0.0. Projekt Developerski 10 Spétka komandytakeyjna,
podmiot celowy w ramach ktérego BBI Development NFI S.Adkie realizowat planowane przyszie przesisiiccie deweloperskie na
dziatce potaonej w Szczecinie. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 ty4.NPi dzieli si¢ na 50.000 akcji imiennych o waidci
nominalnej 1 zt kada. taczna warté¢ emisyjna akcji réwna sgiich wartdici nominalnej. Wszystkie akcje zostaly ets przez BBI
Development NFI S.A. (49.900 akcji) oraz Realty Managengmtz 0.0. (100 akcji). Jedynym komplementariuszem spéiiti Realty
Management Sp. z 0.0.

W dniu 25 lipca 2007 r. BBI Development NFI S.A. (Kupay) oraz Amber Sp. z 0.0. (Sprzedey) zawarty przedwgpna umowg
sprzeday dotyczca nieruchoméci potozonej w Szczecinie. Przedmiotem umowy jest prawo whésinoieruchoméci zabudowanej o
tacznej powierzchni 15,6260 ha sklagtagj st z: dziatek gruntu stanowgych wytki rolne (11,5314 ha), dziatki (2,6859 ha) zabweoe,
dworem wraz z budynkami towarzygzmi (zabytek wpisany do wojewddzkiego rejestru zabytkévez dziatki o powierzchni 1,4087 ha
przeznaczonej do sprzegdaw udziale 3/4 cgsci. Laczna cena sprzegha nieruchoméci wyniesie 64.500 tys. PLN, z czego kupcy
zobowizat st zaptact tytutem zaliczki kwog 6.450 tys. PLN do dnia 31 sierpnia 2007 roku.

W przypadku gdy plan zagospodarowania przestrzennego idtachomdci zostanie uchwalony do 31 marca 2008 r., jedmak
powierzchnia iéytkowa budynkéw maliwych do wybudowania na nieruchorm bedzie mniejsza od wielki okreslonych z koncepciji
architektonicznej, a kupagy skorzysta ze swojego prawa dadania zawarcia umowy przenasej wlasndé¢, taka umowa zostanie
zawarta, jednale laczna cena netto sprzegazostanie obriona o 650 zt za fpow. Wzytkowej, ale do kwoty nie mniejszejni48.750
tys. PLN.

W dniu 31 lipca 2007 r. po spetnieniu przez sprzedego warunkéw okrdonych w umowie przedwspnej BBI Development NFI S.A.
(Kupujacy) oraz Koncepta Sp. z 0.0. (Sprzegs) zawarly przyrzeczapumowe sprzeday dotyczca nieruchoméci potozonej w
Dziwnowie. taczna cena brutto wynosi 17.000 tys. PLN i zostanie zaptadoriz0 wrzénia 2007 roku. Na poczet ceny zaliczony zostat
zadatek w kwocie 850 tys. PLN, ktéry Kupay wptacit przy zawarciu umowy przedwginej. Wydanie dziatki nagpi w dniu zaptaty
ceny sprzedy, jednake nie péniej niz 5 padziernika 2007 r.

W dniu 30 sierpnia 2007 r. Fundusz zawart (jakayazkobiorca) umow pozyczki z Foksal NFI Spétka Akcyjna na kwp6.500 tys. zi,
na okres do 30 wrzaia 2007 roku.

W dniu 28 wrzénia br. zostata zawarta umowa sprzagdaieruchoméci potozonej w Poznaniu, porgiizy Funduszem (Sprzeday), a
spotka celong RM PD9 (Kupujcy). Przedmiotem umowy byto prawo wtasigozabudowanych dziatek patonych nad Jeziorem Kiekrz.
Cena sprzedg wyniosta 12.250.000 zt.

W dniu 4 pa&dziernika 2007 r., Fundusz zawart, jako Sprzedgj umowe sprzeday dotyczica nieruchoméci potozonej w Dziwnowie
(woj. zachodniopomorskie). Kupigym byta spétka celowa RM PD8. Cena sprzgdaeruchoméci wyniosta 17.500.000 zt.

W dniu 4 pédziernika br., Fundusz zawart, jako Sprzedsj umow sprzeday nieruchoméci potozonych w Warszawie, przy ul.
Zabkowskiej/Biatostockiej/Markowskiej. Kupaggym byta spétka celowa RM PD 6. Przedmiotem umowy bylo pravmgtkowania
wieczystego dziatek gruntowych oraz prawo wiasn@otozonych na tych dziatkach budynkéw, budowli i innych agzei. Cena
sprzeday nieruchoméci wyniosta 62.000.000 zt.



