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1 Wprowadzenie

Ninigjsze sprawozdanie czyni zado$¢ nastepujagcym przepisom: art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych, § 2 ust. 4 i 5 oraz § 27 Regulaminu Rady Nadzorczej, a takze zasadzie III ust. 1 pkt. 1)
oraz ust. 8 Zbioru Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.
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2 Sprawozdanie Rady Nadzorczej z oceny sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci
oraz sprawozdan finansowych, a takze wniosku Zarzadu w przedmiocie
pokrycia straty netto za rok obrotowy 2011.

W zwigzku z art. 382 § 3 Kodeksu spétek handlowych oraz zgodnie z postanowieniami art. 21.2.
pkt a, b, i d Statutu Rada Nadzorcza przeprowadzita badanie:

a) jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki, w tym w szczegélnoéci:

rachunku zyskow i strat sporzadzonego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2011 roku, ktéry wykazuje strate netto w wysokosci 5.049 tys. zk:

sprawozdania z catkowitych dochoddw za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2011 roku, ktére wykazuje ujemng sume dochodéw catkowitych w kwocie 5.049 tys.
zh

sprawozdania z sytuacji finansowej sporzadzonego na dzief 31 grudnia 2011 roku,
ktdre po stronie aktywdw i pasywéw wykazuje kwote 250.528 tys. zt;

sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym, sporzadzonego za okres 12 miesiecy
zakonczonych 31 grudnia 2011 roku, ktére wykazuje zmniejszenie stanu kapitatow
wiasnych o kwote 5.157 tys. zt;

sprawozdania z przeptyw6w pienigznych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2011 roku, ktére wykazuje zmniejszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote 2.651

tys. zt

b) skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBI Development NFI
S.A., w tym w szczegdlnosci:

skonsolidowanego rachunku zyskdw i strat sporzadzonego za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia 2011 roku, ktéry wykazuje zysk netto 16.316 tys. zt;
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw, sporzadzonego za okres
12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2011 roku, ktére wykazuje sume catkowitych
dochoddw w kwocie 16.315 tys. zt;

skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej sporzgdzonego na dzien 31
grudnia 2011 roku, ktére wykazuje po stronie pasywow i aktywow kwote 494.936
tys. zt;

sprawozdania ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym, sporzadzonego za
okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2011 roku, wykazujacego zwiekszenie
kapitatéw wtasnych o kwote 16.618 tys. zt.

skonsolidowanego sprawozdania z przeplywdw pienieznych, sporzgdzonego za okres
12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2011 roku, wykazujgcego zmniejszenie stanu
$rodkéw pienieznych o kwote 5.147 tys. zt

C) sprawozdania Zarzadu Spdtki z jej dziatalnosci w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego.

d) sprawozdania Zarzadu Spélki z dziatalnosci Grupy Kapitatowej BBI Development NFI S.A.
w okresie od 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzania
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

e) wniosku Zarzadu Spétki w przedmiocie pokrycia straty netto z dziatalnosci Spétki w roku

obrotowym 2011.
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Na podstawie przeprowadzonego badania, w szczegélnosci opierajac sie na opiniach i raportach
niezaleznego biegtego rewidenta — PKF Audyt Sp. z 0.0. - z badania wskazanych powyzej sprawozdan
finansowych Rada Nadzorcza ocenita, iz sprawozdania finansowe przedstawiajg rzetelnie i jasno
sytuacje majatkowa i finansowg Spétki i Grupy Kapitatlowej na dziert 31 grudnia 2011 roku, wynik
finansowy oraz przeptywy pienigzne za rok obrotowy koriczacy sie tego dnia, zostaly sporzadzone,
we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, jak réwniez wymaganiami odnoszacymi sie do emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotna rynku oficjalnych notowan gietdowych. Sprawozdania te sg takze
zgodne z wplywajgcymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami
statutu Spéiki oraz zostaly sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych, we wszystkich
istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Rada Nadzorcza zwraca uwage, iz biegty rewident dokonujacy badania sprawozdan finansowych
wydat o nich opinig, w ktérej nie zamiescit zadnych zastrzezef ani uwag do sprawozdan
finansowych. Tym samym brak podstaw dla podjecia przez Rade Nadzorczg dziatar majacych na
celu dalsze, wnikliwe wyjadnienie istoty | zasadnoéci zastrzezen badz uwag.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita sprawozdania Zarzadu dotyczace:
1. dziatalnosci Spétki w okresie objetym raportem rocznym od 1 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego.
2. dziatalnosci Grupy Kapitalowej BBI Development NFI S.A. w okresie objetym
skonsolidowanym raportem rocznym od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku oraz
zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita wniosek Zarzadu dotyczacy pokrycia straty Spotki za rok
obrotowy 2011 tym samym rekomendujgc Walnemu Zgromadzeniu pokrycie straty netto z
dziatalnosci Spotki w roku 2011, w wysokosci 5.049 tys. zgodnie z wnioskiem Zarzadu.




3 Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej i jej Komitetow.

3.1 Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej

3.1.1  Skiad Rady

Na dzien 1 stycznia 2011 roku w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:
° Pan Pawet Turno — Przewodniczacy Rady,
° Pan Wtodzimierz Gtowacki — Cztonek Rady,
° Pan Michat Kurzynski — Cztonek Rady,
o Pan Rafat Lorek- Cztonek Rady,

o Pan Jan Emeryk Rosciszewski, Cztonek Rady

Pan Ewaryst Zagajewski — Cztonek Rady.

Obecna Rada Nadzorcza jest Rada VI kadencji, ktora rozpoczeta sie w dniu 27 pazdziernika
2010 .

3.1.2 Opis dzialalnosci

W roku obrotowym 2011 Rada Nadzorcza odbyta 4 posiedzenia. Rada nie podejmowata
uchwat w trybie poza posiedzeniami.

Pierwsze posiedzenie Rady odbylo sie dnia 3 marca 2011 roku. Gtéwnym celem
posiedzenia byto omdwienie wynikow finansowych Spotki i Grupy Kapitatowej za IV kwartat
2010 roku, jak réwniez zapoznanie sie przez Rade z zatozeniami emisji obligacji Spotki w
ramach Programu Emisji Obligacji realizowanego przy wspdlpracy z Raiffeisen Bank Polska
S.A. Bylo to takze posiedzenie, na ktérym ukonstytuowata sie Rada Nadzorcza VI kadencii,
w ramach ktérej Panu Pawtowi Turno powierzono funkcje Przewodniczacego Rady
Nadzorczej, a Panu Wtodzimierzowi Gtowackiemu funkcje zastepcy Przewodniczacego Rady
Nadzorczej. Powotano takze Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen. Funkcje w
Komitecie Wynagrodzen objeli: Pan Pawet Turno — Przewodniczacy, Pan Michat Kurzynski —
cztonek Komitetu. W sktad Komitetu Audytu weszli: Pan Rafat Lorek — jako Przewodniczgcy,
Pan Jan Emeryk RoSciszewski oraz Pan Ewaryst Zagajewski — jako cztonkowie Komitetu.

Kolejne posiedzenie Rady odbyto sie 19 maja 2011 roku. Posiedzenie to bylo poswigcone
powinnosciom Rady zwigzanym z roczng oceng dziatalnosci Spoétki oraz jej sprawozdan
finansowych. Rada przyjeta sprawozdanie Rady za rok 2010, obejmujgce: a) sprawozdanie
Rady z oceny sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci w 2010 roku, a takze z
oceny wniosku Zarzadu w przedmiocie pokrycia straty za rok obrotowy 2010, b)
sprawozdanie z dziatalnosci Rady i jej komitetow, ¢) ocene systemu kontroli wewnetrznej i
systemu zarzgdzania ryzykiem w Spditce, d) ocene pracy Rady Nadzorczej, e) zwieztg ocene
sytuacji Spotki. Rada dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania
finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2011.
Ponadto Rada podjeta uchwate w sprawie ustalenia premii dla Cztonkéw ijzadu Funduszy,
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a takze uchwate w przedmiocie rekomendowania Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu
udzielenia cztonkom Zarzgdu absolutorium z wykonywania przez nich obowigzkdw.

Nastgpne posiedzenie Rady odbyto sie 14 wrzesnia 2011, Przedmiotem obrad Rady byto
zaopiniowanie porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, a takze
szczegOtowe zapoznanie sig z biezacg sytuacig spotki, w tym zwlaszcza ze stanem jej
ptynnodci finansowej. Rada omdwita takze strategiczne plany Zarzadu, co do dziatalnoéci i
roli w Grupie Kapitalowej spdtek zaleznych Juvenes Projekt i Juvenes Serwis. Rada
wystuchata takze planéw Zarzadu w zakresie dziatan zmierzajgcych do optymalizacii
podatkowej niektdrych projektéw developerskich. Cztonkowie Rady wzieli aktywny udziat w
dyskusji na temat optymalnych struktur, wskazujgc takze na mozliwoéci wynikajace z
polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych i wykorzystania zamknietych funduszy
inwestycyjnych. Rada powotata takze Zarzad kolejnej, IX kadencji. Sktad Zarzadu nie ulegt
Zmianie.

Na ostatnim posiedzeniu Rady w roku 2011, tj. w dniu 16 listopada 2011 roku Rada
wystuchata informacji Zarzadu nt. biezacej dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej, a takze
zapoznata sig z zalozeniami i celami emisyjnymi kolejnej emisji obligacji Emitenta.
Oméwiono takze wyniki finansowe Spétki i Grupy Kapitatowej za III kwartat 2011 roku

Do najwazniejszych decyzji Rady w 2011 roku nalezaty:

» Podjecie uchwat konstytuujacych Rade Nadzorczg VI kadencji — powolanie
Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczagcego Rady, jak réwniez komitetéw Rady
Nadzorczej;

=  Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Funduszu za rok obrotowy 2011 —
podmiotem uprawnionym pozostat "PKF Audyt Sp. z 0.0.";

" Przyjecie sprawozdania Rady za rok 2010, obejmujgcego: a) sprawozdanie Rady z
oceny sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci w 2010 roku, a takze z
oceny wnioskow Zarzadu w przedmiocie pokrycia straty za rok obrotowy 2010, b)
sprawozdanie z dziatalnosci Rady i jej komitetéw, c) ocene systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem w Spolce, d) ocene pracy Rady
Nadzorczej, e) zwigztg ocene sytuacji Spotki — sprawozdania przyjeto 19 maja 2011
roku;

* Przyznanie premii rocznej cztonkom Zarzadu Spétki — na posiedzeniu w dniu 19
maja 2011 roku;

= Powolanie Zarzadu na kolejng, IX kadencje — w dniu 14 wrzesnia 2011 roku

Sprawujgc staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki, Rada poswiecata wiele uwagi nastepujgcym
sprawom:

o kontroli dziatalnosci Zarzadu spotki, poprzez systematyczne odbieranie od Zarzadu
informacji o biezgcej dziatalnosci Spotki i jej Grupy Kapitatlowej, w tym sytuacji
finansowej i rynkowej;

o realizacji przez Spodtke projektdw inwestycyjnych, monitorowania stopnia ich
zaawansowania oraz sposobdw finansowania — poprzez odbieranie od Zarzadu
raportéw o postepie w realizacji poszczegdinych projektéw developerskich;

e przestrzeganiu przez Fundusz zasad tadu korporacyjnego;

o wyborze audytora do badania sprawozdan finansowych Spétki i Grupy Kapitatowej i
kontroli jego niezaleznosci oraz jakosci wspdtpracy z Zarzadem;

e opiniowaniu propozycji tresci porzadkéw obrad walnych zgromadzen;

e opiniowaniu nowych inicjatyw Zarzadu w zakresie optymallzaql podatkoweJ prOJektew
developerskich : , e
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3.2 Sprawozdanie z dziatalnosci Komitetu Wynagrodzen.

3.2.1 Skiad Komitetu

Obecnie istniejagcy w ramach Rady Nadzorczej Komitet Wynagrodzen zostat powotany w
dniu 3 marca 2011 roku w nastepujacym sktadzie: a) Pan Pawet Turno, b) Pan Michat
Kurzynski. Sktad ten nie ulegt zmianie do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania.

3.2,.2  Zakres uprawniein Komitetu Wynagrodzen

Do kompetencji i zadan Komitetu Wynagrodzen w roku 2011 nalezaly w szczegdlnosci:

a) doradzanie i rekomendowanie Radzie propozycji rozwigzah w zakresie ogélnych
zasad wynagradzania czionkéw Zarzadu (w tym w zakresie wdrazania programow

motywacyjnych),

b) dokonywanie oceny wynagrodzen otrzymywanych przez czionkdéw Zarzadu w
odniesieniu do zakresu ich obowigzkéw oraz sposobu ich wykonywania oraz
przedstawianie tej oceny Radzie,

c) przedktadanie Radzie rekomendacji, co do wysokoéci wynagrodzenia cztonkéw
Zarzadu w jakiejkolwiek postaci (wynagrodzenie zasadnicze, premie),

d) monitorowaniu poziomu i struktury wynagrodzen cztonkéw Zarzadu i pozostaiej
kadry kierowniczej oraz rekomendowanie Radzie okre$lonych rozwigzan w tym
zakresie.

3.2.3  Opis glownych dziataih Komitetu Wynagrodzen

W 2011 roku Komitet Wynagrodzer zrealizowat zadanie polegajace na ocenie i
zaopiniowaniu propozycji udzielenia cztonkom Zarzadu premii rocznych. Na posiedzeniu w
dniu 19 maja 2011 roku Rada postanowita o przyznaniu premii rocznych cztonkom Zarzadu.
Wysoko$¢ tych premii byta opiniowana ustnie przez Komitet Wynagrodzen na posiedzeniu
Rady.

3.3 Sprawozdanie z dziatalnosci Komitetu Audytu

3.3.1  Skiad Komitetu

W dniu 3 marca 2011 roku podjeto uchwate o powotaniu Komitetu Audytu w sktadzie:
Ewaryst Zagajewski, Rafat Lorek, Jan Rosciszewski — sktad ten pozostaje aktualny na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Cztonkiem Komitetu Audytu spetniajgcym kryteria
niezaleznosci wskazane w art. 56 ust. 3 pkt 1, 3 i 5 ustawy o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, a takze posiadajagcym wymagane kwalifikacie w zakresie rachunkowosci jest
Pan Ewaryst Zagajewski.

3.3.2 Zakres uprawnien Komitetu Audytu

W roku 2011 Komitet Audytu wykonywat nastepujgce kompetencje i zadania:
a) wspieranie Rady w zakresie monitorowania rzetelnosci informacji fi inansowych /
przedstawianych przez Spétke, poprzez formutowanie ocen i rekomendacii, =
b) zapoznawanie sig z corocznymi zaudytowanymi sprawozdaniami finansowymi
Spotki (zaréwno jednostkowymi, jak i skonsolidowanymi) oraz opinig podmiotu
dokonujgcego ich badania, a takze przedstawianie Rada}gﬁny tych sprawozdan,
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c) dokonywanie przegladu systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
oraz przedstawianie Radzie wynikdw tego przegladu,

d) rekomendowanie Radzie wyboru badz odwotania zewnetrznego podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych badZ innych podmiotéw
dokonujgcych na rzecz Spéltki ustug z zakresu audytu i kontroli,

e) monitorowanie niezaleznosci zewnetrznego podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych oraz jego obiektywizmu, a takze informowanie Rady o
wszelkich dostrzezonych nieprawidtowosciach w tym zakresie,

f) utrzymywanie statego kontaktu z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych Funduszu.

3.3.3  Opis gtéwnych dziatan podjetych przez Komitet Audytu

Komitet Audytu dokonywat w szczegélnosci oceny informaciji finansowych upublicznionych
przez Spétke w formie raportéw okresowych, jak i wyjasnier Zarzadu sktadanych w zwigzku
z tymi danymi. W tym zakresie Komitet Audytu dokonat analizy jednostkowego
sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2011.

Komitet Audytu analizowat propozycje Zarzadu dotyczacq wyboru bieglego rewidenta do
badania sprawozdan finansowych za rok 2011, a takze przedstawit Radzie stosowna
rekomendacje w tym zakresie. W oparciu o te rekomendacje Rada dokonata w dniu 19 maja
2011 roku wyboru spétki PKF Audyt Sp. z o.0., jako podmiotu uprawnionego do zbadania
sprawozdan finansowych Spoétki za 2011 rok. Komitet monitoruje wykonywanie czynnosci
rewizji finansowej oraz jest odpowiedzialny za kontakt z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych Spéiki.

3.3.4  Ocena stopnia niezaleznosci procesu audytu

Szczegdlng uwage Komitet Audytu posdwiecit kwestii niezaleznoéci audytu zewnetrznego, a
to z uwagi na okolicznos¢, iz kolejny raz z rzedu Zarzad rekomendowat wybdr PKF Audyt Sp.
Z 0.0., jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spétki. Dla oceny
stopnia niezaleznosci zewnetrznego audytora Komitet Audytu zasiegnat szczegotowej
informacji Zarzadu nt. jakosci wspdipracy z audytorem zewnetrznym. Wyjaénien tych Zarzad
udzielit na posiedzeniu w dniu 19 maja 2011 roku.

W ocenie Komitetu audyt zewnetrzny jest catkowicie niezalezny. Komitetowi nie sg znane
jakiekolwiek naciski rynkowe, finansowe, hierarchiczne, polityczne czy tez jakiekolwiek inne,
ktdre wplywalyby na przebieg, wynik i ocene procesu audytu. Komitetowi nie jest znany
takze zaden przypadek stronniczosci czy konfliktu interesu. Audytor zewnetrzny dziata na
podstawie wyraznego aktu wyboru, jakim jest uchwata Rady Nadzorczej. Audytor nie jest
takze w zaden sposdb zaangazowany w prowadzenie przez Spétke dziatalnoéci. W ocenie
Komitetu te okolicznosci pozwalajg stwierdzi¢ petng niezaleznoéé¢ audytu zewnetrznego od
Spotki.

3.4 Ocena sytemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem w Spolce.

Zarzad Spotki jest organem odpowiedzialnym za system kontroli wewnetrznej w Spodlce i

jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportéw okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw /'[/’
papieréw warto$ciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. — o J},j 7
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Kontrola wewnetrzna w Spotce zostata powierzona w gléwnej mierze Zarzadowi i Radzie
Nadzorczej.

Rada Nadzorcza w ramach systemu kontroli wewnetrznej odpowiedzialna jest za:

a)

b)
c)

zatwierdzanie i okresowe przegladanie danych finansowych i informacji biezacych o
stanie Spotki;

analizowanie gtéwnych rodzajéw ryzyka w dziatalno$ci Spétki,

kontrola monitorowania przez Zarzad efektywnosci systemu kontroli wewnetrznes.

Zarzad w ramach systemu kontroli wewnetrznej jest odpowiedzialny za:

a)
b)

<)
d)

identyfikacje i monitorowanie czynnikdw ryzyka;

dokonywanie zmian w strukturze organizacyjnej Spétki, tak aby struktura ta jasno
przyporzadkowywata odpowiedzialno$¢, uprawnienia i relacje podlegtosci;

ustalanie odpowiednich zasad kontroli wewnetrznej;

monitorowanie adekwatnosci i efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej.

Do podstawowych zasad kontroli wewnetrznej nalezg:

a)
b)

<)

d)
e)

f)

wewnetrzny podziat obowigzkéw w procesie przygotowania sprawozdan finansowych,
prowadzenie biezgcego nadzoru nad dziatem rachunkowosci,

poddawanie okresowych raportdw finansowych przegladowi oraz weryfikacji przez
Rade Nadzorcza,

okresowy przeglad i badanie sprawozdan finansowych przez biegtego rewidenta,
wewngtrzne procedury zawierania istotnych transakcji, polegajgce m.in. na obowiazku
wyrazenia zgody przez Rade Nadzorcza na transakcje o wartosci powyzej 20% sumy
bilansowej Funduszu wedtug ostatniego bilansu,

autoryzacja sprawozdan finansowych przed publicznym ogtoszeniem,

W procesie kontroli wewnetrznej w Spotce stosuje sie przede wszystkim nastepujace
metody:

a)

b)

kontrole wstepna — polegajacg na badaniu dokumentéw i zalozed zamierzonych
operacji, w szczegdlnosci analizie projektéw umow, zaméwien, zlecen, ktére powoduja
w przysziosci powstanie zobowigzan finansowych. Kontrola ta zapobiega powstaniu
decyzji nieprawidtowych i jest w ocenie Spétki najbardziej efektywna kontrola.
kontrola nastepczg — jej celem jest sprawdzanie operaciji gospodarczych po ich
wykonaniu. Ujawnione w toku tej kontroli nieprawidtowosci powinny stanowié
podstawe do wyciggniecia odpowiednich wnioskéw i zastosowania kar wobec oséb
winnych, Wyniki tej kontroli sa materiatem stuzagcym do usprawnienia dziatalnoéci w
przysztosci, a szczegdlnie zapobiezenia powstaniu nieprawidtowoéci.

Dokumenty podlegajgce kontroli sg sprawdzane pod kgtem:

a)

b)

merytorycznym - to jest ustaleniu, czy operacje ujete w dokumencie sg zgodne ze
stanem rzeczywistym, jak réwniez z przepisami prawa. Kontroli merytorycznej
dokonuje Zarzad przy udziale prawnikéw Spétki oraz zewnetrznych firm doradztwa
prawnego, a takze przy zaangazowaniu pionu finansowego

formalnym — czyli sprawdzeniu, czy dokument zawiera wszystkie cechy, takie jak:
date, pieczecie, wykaz stron uczestniczacych w operacji, czy jest kompletny i czytelny —
kontrola wykonywana jest przez Zarzad przy udziale Dyrektora Korporacyjnego.
rachunkowym - to jest ustaleniu, czy nie wystepujg bledy arytmetyczne w
obliczeniach. Kontrole wykonuje w tym zakresie cztonek Zarzgdu — Dyrektor Flnansowy
przy udziale pionu finansowego. _
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W trakcie roku Zarzad na biezaco analizuje wyniki finansowe poréwnujac je z przyjgtymi
zatozeniami i budzetem. Wykorzystuje do tego sprawozdawczo$¢ zarzadcza, ktéra
zbudowana jest w oparciu o przyjetg polityke rachunkowosci Spotki (MSSF) i uwzglednia
format oraz szczegdtowos¢ danych finansowych prezentowanych w  okresowych
sprawozdaniach finansowych Spotki i Grupy.

Przegladowi przez biegtego rewidenta podlegajg pdtroczne sprawozdania finansowe, za$
badaniu sprawozdania roczne. Rada Nadzorcza dokonuje analizy okresowych danych
finansowych, za$ w odniesieniu do danych rocznych Rada wydaje stosowne sprawozdanie z
ich oceny.

Za sporzadzanie sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest pion finansowy kierowany
przez Dyrektora Finansowego, bedacego jednoczesnie Cztonkiem Zarzadu.,

Kontrola wewnetrzna i zarzadzanie ryzykiem, poza wyzej omowionym obszarem
finansowym, realizowane sg w pozostatych obszarach funkcjonowania spdtki na biezgco
przez poszczegdlne jednostki organizacyjne, raportujgce badz do kierownictwa wyzszego
szczebla, badZ do poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu, jak réwniez przez cztonkéw Zarzadu w
ramach Zarzadu.

Zarzad podejmuje stosowne dziatania celem wykonania wnioskéw i rekomendacii
wynikajgcych z ustalen audytéw zewnetrznych i wewnetrznych raportéw o spostrzezonych
nieprawidtowoéciach. Formutuje w tym zakresie stosowne zalecenia dla odpowiednich
jednostek organizacyjnych Spoétki. Zalecenia takie zawierajg zaréwno wskazanie koncowych
rezultatéw (celéw) ale takze propozycje sposobodw ich osiggniecia.

W odpowiedzi na zalecenia Zarzad wymagda przedstawienia przez osobe, do ktorej zalecenie
jest kierowane, propozycji ograniczonych czasowo dziatan naprawczych i zapobiegawczych
w celu zapobieZenia nieprawidtowosciom stwierdzonym w toku kontroli. Zadaniem Zarzadu
jest weryfikacja i ocena pdzniejszego wykonania zaakceptowanej juz propozycji.

Zakres, metodyka i efektywnos¢ kontroli nie sa audytowane wewnetrznie. Podlegajg ocenie
gtéwnie przez wiasciwych przetozonych. W spélce nie ma wydzielonej, wyspecjalizowanej
komorki organizacyjnej, przeznaczonej do kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
catej Organizacji.

W ocenie Rady Nadzorczej najistotniejszymi czynnikami ryzyka w dziatalnosci Spotki w roku
2011 byty:

1. Ryzyko plynnosci - Nieruchomosci nalezg do aktywow, ktérych zbycie po cenie
rynkowej jest zwykle procesem dtugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania
nabywcy. Dlugotrwate opOznienie w sprzedazy moze negatywnie wplyngC na
efektywnos$¢ finansowg przedsiewzie¢ realizowanych przez Spotke. Spdtka poprzez
wplyw wywierany na spotki celowe minimalizuje ryzyko ptynnosci, dochowujgc
najwyzszej starannosci w przygotowaniu procesu sprzedazy i wykorzystujgc
wszystkie dostepne kanaty sprzedazy.

2. Ryzyko wyceny - nieruchomosci wymagaja 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
wartoéci rynkowej. Takie zdarzenia moglyby mie¢ negatywny wplyw na
efektywnoé¢ finansowq realizowanych przez Spétke przedsiewzigé. Spétka i spotki
celowe beda zachowywal szczegdlng starannos¢ w szacowaniu wartosci

nieruchomosci. e i / (//f




. Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez spotki celowe lub
upadtosci — spotki celowe, wskutek np. probleméw z zarzgdzaniem realizowanymi
przedsigwzigciami lub wskutek zdarzen od nich niezaleznych mogg np. nie by¢ w
stanie zakonczy¢ realizowanych inwestycji lub koszty inwestycji mogg znaczaco
wzrosngc. W efekcie spdtka celowa moze nie by¢ w stanie w petni wywigzac sie ze
swoich zobowigzah wobec wierzycieli lub kredytodawcéw i w skrajnym przypadku
moze ogtosi¢ upadtos¢, wskutek czego Spdtka moze nie odzyskaé czesci lub catosci
zainwestowanych w nig $rodkéw. W celu zminimalizowania tego ryzyka, Spétka
dokonuje analizy wykonalnosci kazdego z podejmowanych przedsiewzie¢ i na
biezgco monitoruje postep prac i koszty kazdego przedsiewziecia.

. Ryzyko zwigzane z udzielonymi pozyczkami, poreczeniami - Spétka
finansuje projekty deweloperskie m.in. poprzez udzielanie pozyczek spdtkom
celowym badz tez za pomocg kredytéw, ktdérych sptate w pewnych przypadkach
porecza. Sptata takich pozyczek badz aktualizacja zobowigzan poreczyciela
uzaleznione sg od kondycji finansowej spétek celowych, ktéra determinowana jest
w szczegdlnosci rzeczywistg realizacjg zaktadanego harmonogramu konkretnych
przedsiewzie¢. Konsekwencjg ewentualnych opéznied w harmonogramie realizacji
poszczegdlnych przedsiewzie¢ deweloperskich moze byé niemoznos¢ splaty
pozyczki na rzecz Spdlki badz tez niemoznos$¢ sptaty kredytu zabezpieczonego
przez Spétke. W takiej sytuacji Spétka bedzie musiata sie liczy¢é z brakiem
terminowej sptaty pozyczki badz z sptatg dtugu wynikajacego z kredytu. W celu
ograniczenie ryzyka zwigzanego z realizowanymi projektami, Spotka wspiera i
monitoruje dziatania spétek celowych prowadzace do realizowania zatozonego
harmonogramu projektow.

. Ryzyko stopy procentowej - zmienno$¢ rynkowych stép procentowych moze
mie¢ wplyw na koszt obstugi zadtuzenia przez spétki celowe. Ewentualny wzrost
stop procentowych obnizy efektywnos¢ finansowg realizowanych przedsiewzieé i
wplynie na obnizenie wyniku finansowego. Niepozadane konsekwencje wzrostu
stép procentowych mozna ograniczy¢ poprzez efektywne zarzadzanie struktura
zadtuzenia, dobierajac - w zaleznosci od rozwoju sytuacji i mozliwoséci rynkowych -
instrumenty dtuzne o statym lub zmiennym oprocentowaniu

. Ryzyko =zazadania wczesniejszej splaty kredytu - Zzgdanie banku
wczesniejszej sptaty kredytu moze nastgpi¢ w przypadku nie wywigzywania sie
Spotki lub spdtki celowej z obowigzkéw okreslonych umowg. Ewentualne
wystgpienie takiej sytuacji mogtoby zmusi¢ Spdtke lub spdtke celowg do
wczesniejszej sprzedazy czesci nieruchomosci, co mogtoby odbié sie negatywnie na
efektywnosci finansowej danego przedsiewziecia. W celu unikniecia takich sytuacji,
Spotka i spotki celowe beda zachowywaé bezpieczng strukture kapitatowq i
zarzgdzaC biezacg ptynnoscig finansowa. Prognozowanie przysziych przeplywdw
pienigznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci i projekcje kosztow, bedzie
procesem ciggtym.

. Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od wykonawcéw robot budowlanych,
opoznieniami w realizacji projektéw developerskich badz wzrostem ich
kosztdw — ryzyko to miato w okresie roku 2011 szczegdlne znaczenie z uwagi na
uruchomieniem i intensyfikacja duzych projektow budowlanych (,Plac Unii”,
~Koneser”), Uzaleznienie od wykonawcow robdt budowlanych moze doprowadzi¢
do opéznien w realizacji prac albo tez catkowitego zaprzestania prac przez
wykonawce, co spowoduje konieczno$¢ jego zmiany. Wszelkie opdznienia oraz
koszty zwigzane z niewykonaniem badZ nienalezytym wykonaniem uméw przez
wykonawcoéw mogg istotnie, negatywnie wptyngé na wynik finansowy projektu

developerskiego, a w rezultacie na dziatalno$¢ gospodarczg i sytuacje finansowa

Grupy. Y —




8. Ryzyko niepozyskania nabywcow sfinalizowanego przedsigwziecia
developerskiego lub ryzyko niepozyskania zalozonych cen sprzedazy -
istnieje ryzyko niedostatecznego popytu na wytworzong przez Grupe przestrzen
uzytkowg przeznaczong do sprzedazy dla klientéw korncowych oraz na kompletne
zrealizowane obiekty kierowane do inwestoréw. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce
np. w przypadku nietrafionej lokalizacji nieruchomosci, pogorszenia sie sytuacji
rynkowej lub wystagpienia wad prawnych nieruchomosci. Grupa moze by¢ wéwczas
zmuszona do obnizenia ceny sprzedazy. W efekcie spotka celowa, a w
konsekwencji Emitent moze nie odzyskac czesci lub catosci zainwestowanych w
nieruchomo$¢ érodkéw, co niekorzystnie wplynie na wyniki, sytuacje finansowq i
perspektywy rozwoju Grupy. W przypadku pogorszenia koniunktury na rynku
nieruchomodci Grupa, podobnie jak jej konkurenci, moze nie by¢ w stanie sprzedaé
wytwarzanych  powierzchni  mieszkaniowych, biurowych i handlowych po
atrakcyjnych  cenach. W przypadku nieprawidtowej oceny atrakcyjnosci
nieruchomos$ci Grupa moze nie uzyskac przychoddéw ze sprzedazy w zaplanowanej
wysokosci.

Audyt zewnetrzny oraz system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
sporzgdzanych sprawozdan finansowych w Spétce w roku obrotowym 2011, byt realizowany
zgodnie z przedstawionymi powyzej, obowigzujacymi w spétce procedurami sporzadzania i
zatwierdzania raportow i sprawozdan finansowych.

Rada nie ujawnita istotnych nieprawidtowosci w systemie kontroli wewnetrznej.

3.5 Ocena pracy Rady Nadzorczej

Majqc na uwadze szereg dziatan opisanych w pkt. 3.1 powyzej Rada Nadzorcza pozytywnie
ocenia wykonywanie przez jej cztonkéw zadan im powierzonych. Rada wykonuje swoj
nadrzedny obowigzek polegajgcy na stalym nadzorowaniu dziatalnosci Spoétki i czynnosci
Zarzadu poprzez spotkania z Zarzadem Spotki, podczas ktérych omawiane sg: aktualna
sytuacja Spotki, sposéb realizacji jej strategii, sytuacja finansowa z uwzglednieniem Zrédet
finansowania projektdw inwestycyjnych oraz biezaca ptynnos$é. Szczegdlng uwage Rada
przyktadata do nadzoru nad procesami developerskimi zwigzanymi z projektami ,Plac Unii”
oraz ,Koneser”, jako ze projekty te aktualnie absorbujg najwiekszg cze$¢ Srodkéw i uwagi
kadry zarzadzajacej. Rada Nadzorcza monitoruje takze proces sprzedazy powierzchni w
projekcie ,Rezydencja Foksal”.

Rada Nadzorcza ocenia, ze jakkolwiek odbywane przez nig posiedzenia nastepujg z
wystarczajgca czestotliwoscig, to jednak w roku 2012 istnie¢ bedzie niewatpliwie potrzeba
czgstszych spotkan Rady, celem omowienia efektdw szybko postepujgcych proceséw
budowlanych w projekcie ,Plac Unii” i ,Koneser”. W ocenie Rady, Zarzad bedzie potrzebowat
jej merytorycznego zaangazowania oraz wsparcia przy opracowywaniu strategii zakonczenia,
a w przysztosci wyjscia Emitenta z tych inwestyciji.

Przedmiotem zainteresowania i analiz ze strony czlonkéw Rady sg takze publikowane przez
Spdtke raporty biezace i okresowe, ktdrych tres¢ jest rozwazana podczas posiedzen Rady
oraz, w miare koniecznosci, wyjasniana z cztonkami Zarzadu. Rada na biezgco korzysta ze
swego prawa do zadania i otrzymywania wyjasnien od Zarzadu Spétki. Cztonkowie Rady
dokonujg takze analizy najistotniejszych dokumentéw korporacyjnych i finansowych
pochodzgcych ze Spotki (sprawozdan rocznych i $rddrocznych). Rada nie skorzystata w roku

obrotowym 2011 ze swej kompetencji do przeprowadzenia rewizji stanu majatku Spotki.




Badanie zlecone przez Rade biegtemu rewidentowi o uznanej renomie, jest zdaniem Rady
wystarczajgce dla przeprowadzenia niezbednej kontroli stanu majatkowego.

Rada podkresla bardzo wysokg frekwencje cztonkéw Rady w jej pracach. Nieobecnosci badz
brak udziatu w glosowaniach zdarzajg sie zupetnie wyjatkowo i zawsze sg uzasadnione
waznymi wzgledami osobistymi badZ zawodowymi.

Cztonkowie Rady Nadzorczej uczestniczg takze w pracach walnego zgromadzenia Spotki,
wyrazajac gotowos¢ do odpowiedzi na pytania akcjonariuszy, co do swojej dziatalnosci w
ramach Rady.

Majac na uwadze powyzsze Rada pozytywnie ocenia realizacje przez siebie obowigzkéw w
roku obrotowym 2011.




4 Zwiezta ocena sytuacji Spotki

Rada Nadzorcza BBI Development NFI S.A., po analizie raportéw $rddrocznych oraz raportu
rocznego za rok 2011 oraz po uzyskaniu niezbednych wyjasnien Zarzadu przyjeta
nastepujgcg zwiezlg ocene sytuacji Spotki:

Do najistotniejszych zdarzen, ktére nastapity w roku 2011 nalezg:

1. emisja nowych obligacji Funduszu na tgczng warto$¢ nominalng 40.000 tys. zt;

2. zawarcie przez spotke celowq - Realty 3 Management Sp. z 0.0. Projekt Developerski
6 S.K.AA. — z bankiem PEKAO S.A. z siedzibg w Warszawie umowy kredytu na
realizacje i finansowanie projektu ,Koneser”;

3. utworzenie przez Realty 4 Management Sp. z o.0. Projekt Developerski 7 S.K.A.
nowej spdtki celowej i rozpoczecie realizacji nowego przedsiewziecia
developerskiego, jak réwniez zawarcie istotnej umowy, dotyczacej nowego
przedsiewzigcia, polegajgcego na realizacji biurowego budynku wysokosciowego o
tacznej powierzchni uzytkowej ok. 50 tys. m?, w Warszawie, u zbiegu ulic
Nowogrodzkiej i Emilii Plater.

Ogdt tych zdarzen Rada Nadzorcza ocenia jako realizacje zatozen celéw strategicznych
Grupy Kapitatowej w stopniu satysfakcjonujgcym.

Warszawa, d?a 30 maja 2012 roku.
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