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1 Czynniki ryzyka
1.1 Czynniki ryzyka zwi gzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatal nos$é

1.1.1 Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na bardzo konkurencyjnym rynku nieruchomosci. Konkurencja ta moze
prowadzi¢ do trudnosci w pozyskiwaniu dzialtek oraz mie¢ wplyw na wysokos¢ stopy zwrotu z
projektow deweloperskich w kolejnych latach, gtéwnie z powodu wzrostu oczekiwan cenowych
sprzedawcow dziatek. Duze zagrozenie stanowig podmioty zagraniczne, w szczeg6lnosci z Hiszpanii,
Izraela, Irlandii i Wielkiej Brytanii, ktérych mozliwosci finansowe znaczaco zaostrzaja konkurencje,
przede wszystkim w przypadku dzialek charakteryzujgcych sie mniejszym ryzykiem administracyjnym,
dla ktérych wydano przynajmniej decyzje o warunkach zabudowy.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig konkurencyjng, Emitent:

m  bada rynek nieruchomosci w celu jak najwczesniejszego pozyskiwania informaciji o dziatkach
przeznaczonych na sprzedaz,

m  koncentruje sie na przedsiewzieciach znajdujgcych sie na najwczesniejszym etapie, tzn.
takich, w ktérych przypadku dziatka nie jest objeta planem zagospodarowania przestrzennego
i nie ma wydanej decyzji o warunkach zabudowy,

m prowadzi¢ bedzie polityke pozyskiwania dziatek zakladajacg ich rzetelng i ostroznosciowg
wycene.

1.1.2 Ryzyko zwi gzane z koniunktur g gospodarcz g w Polsce

Na realizacje zatlozonych przez Emitenta celow strategicznych wptyw maja, miedzy innymi, czynniki
makroekonomiczne, ktére sg niezalezne od dzialan Emitenta. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna:
stope wzrostu produktu krajowego brutto (PKB), stopy procentowe, inflacje, poziom bezrobocia, kursy
walutowe, etc.

Rynek nieruchomosci jest jednym z najbardziej podatnych na wahania koniunktury obszaréw
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i czesto jako jeden z pierwszych podlega zatamaniu w okresie
dekoniunktury. Trudna sytuacja makroekonomiczna powoduje zwykle pojawienie sie probleméw z
obstugag kredytéw hipotecznych i zmniejsza w sposéb istotny sktonnos¢ do nabywania nieruchomosci.
W okresie duzej niepewnosci gospodarczej zwigzanej z kryzysami geopolitycznymi, sytuacjg na rynku
surowcow oraz korektg na rynkach akcji, ryzyko makroekonomiczne powinno by¢ postrzegane przez
inwestoréw jako istotne.

1.1.3 Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatko ~ wych

W Polsce majg miejsce czeste zmiany przepisow prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarczej. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych, w taki sposéb, ze nowe
regulacje moga okaza¢ sie mniej korzystne dla Emitenta lub jego klientéw, co w konsekwencji moze
negatywnie wpltywaé na skionnos¢ do nabywania nieruchomosci, a takze moze wpltywaé na
efektywnos¢ finansowg juz realizowanych przez Emitenta przedsiewzie¢ deweloperskich i w efekcie
przetozy¢ sie w sposéb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

1.1.4 Ryzyko wyst gpienia nieprzewidywalnych zdarze n

W wyniku zdarzen zupetnie nieprzewidywalnych, jak np. wojny, ataki terrorystyczne, czy epidemie,
moze dojs¢ do niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, co negatywnie wptynie na efektywnos¢
finansowg przedsiewzie¢ realizowanych przez Emitenta.

1.2  Czynniki ryzyka zwi gzane bezpo srednio z dziatalno $cig Emitenta

1.2.1 Ryzyka zwi gzane z przedsi ewzieciami realizowanym na rynku nieruchomo  $ci

Zaklada sie, ze inwestycje na rynku nieruchomosci bedg realizowane za posrednictwem spotek
celowych, powotywanych wytacznie w celu realizacji konkretnego przedsiewziecia, do ktérych Emitent
bedzie przystepowat i/lub ktorych dziatalnos¢ bedzie finansowat. Ponizsze ryzyka dotyczg w zwigzku z
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tym bezposrednio spotek celowych, a posrednio — Emitenta, ktérego wyniki finansowe bedg w
znacznym stopniu uzaleznione od wynikéw osigganych przez spoéiki celowe.

1.2.1.1 Ryzyko zwigzane z postepowaniami administracyjnymi (ryzyko administracyjne)

Zdecydowana wiekszos¢ nieruchomosci stanowigcych potencjalny przedmiot projektow
inwestycyjnych finansowanych i zarzadzanych przez Emitenta, nie jest objeta miejscowymi planami
zagospodarowania przestrzennego. Ryzyko to dotyczy mozliwosci nieuzyskania administracyjnych
decyzji odnoszacych sie do warunkéw zabudowy oraz pozwolenia na budowe lub ze znaczacym
wydtuzeniem okresu ich uzyskania, co w warunkach polskich jest zjawiskiem powszechnym.

Emitent bedzie ograniczy¢ do minimum ryzyka lezace po stronie spoiki celowej realizujacej
przedsiewziecie deweloperskie poprzez zachowanie najwyzszej starannosci w ramach
poszczegolnych postepowan administracyjnych, dobér kompetentnych i doswiadczonych partneréw
biznesowych, staly nadzér nad procesami organizacyjnymi.

1.2.1.2 Ryzyko ptynnosci

Nieruchomosci nalezg do aktywow, ktérych zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem
dlugotrwalym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Dilugotrwale opdznienie w sprzedazy
moze negatywnie wptyna¢ na efektywnos¢ finansowg przedsiewzie¢ realizowanych przez Emitenta.
Emitent poprzez wptyw wywierany na spoéiki celowe bedzie minimalizowat ryzyko ptynnosci,
dochowujac najwyzszej starannosci w przygotowaniu procesu sprzedazy i wykorzystujac wszystkie
dostepne kanatly sprzedazy.

1.2.1.3 Ryzyko wyceny

Nieruchomosci wymagajg ich wyceny zaréwno na etapie zakupu, jak sprzedazy. Ewentualny btad
wyceny moze byé przyczyng zakupu nieruchomo$ci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub
sprzedazy po cenie nizszej od warto$ci rynkowej. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw na
efektywnos¢ finansowa realizowanych przez Emitenta przedsiewzie¢. Emitent i spotki celowe beda
zachowywa¢ szczegOlng staranno$¢ w szacowaniu wartosci nieruchomosci na kazdym etapie jej
funkcjonowania.

1.2.1.4 Ryzyko niepozyskania najemcow

Dotyczy sytuacji, gdy sprzedaz nowego budynku, powstatego w ramach przedsiewziecia
deweloperskiego, poprzedzana jest zawarciem umoOw najmu wytworzonej powierzchni uzytkowej, w
tym poszczegoélnych lokali. Niepozyskanie wystarczajgcej liczba najemcéw na wytworzong
powierzchnie uzytkowg lub mniej korzystne od zakladanych warunki uméw najmu, skutkowatoby
nizszymi od zaktadanych przychodami z przedsiewziecia deweloperskiego i niekorzystnie wptywato na
efektywno$¢ finansowg inwestycji realizowanych przez Emitenta.

1.2.1.5 Ryzyko niepozyskania nabywcOw zakornczonego przedsiewziecia deweloperskiego

Sytuacja moze mieé¢ miejsce w przypadku np. wystgpienia wad prawnych nieruchomosci, nietrafionej
lokalizacji, pogorszenia sie sytuacji rynkowej. W efekcie spoétka celowa, a w konsekwencji Emitent
moze nie odzyska¢ czesci lub catosci zainwestowanych w nieruchomos¢ srodkéw, co niekorzystnie
wptynie na efektywnos$¢ finansowag realizowanych przedsiewzie¢ Emitenta. W celu unikniecia tego
ryzyka, Emitent dochowuje nalezytej starannosci, badajgc stan prawny nieruchomosci przed ich
kupnem.

1.2.1.6 Ryzyko spadku rynkowych stawek najmu

W  przypadku dekoniunktury na rynku nieruchomosci spowodowanej np. zmianami
makroekonomicznymi lub nadpodazg powierzchni uzytkowej, w szczegolnosci biurowej i handlowej,
moze doj$¢ do obnizenia sie wysokosci stawek najmu do poziomu nizszego niz pierwotnie zakfadany,
w efekcie czego dojdzie do obnizenia efektywno$ci finansowej realizowanych przez Emitenta
przedsiewziec.

1.2.1.7 Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Nieruchomo$¢, moze by¢ obarczona wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy
tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci, etc. Ujawnienie wad
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prawnych po zawarciu transakcji zakupu moze skutkowaé istotnym spadkiem wartosci nieruchomosci,
a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wilasnosci takiej nieruchomosci. W celu
zminimalizowania tego ryzyka, Emitent bedzie wnikliwie badat stan prawny nieruchomosci, ktére maja
zostaé nabyte.

1.2.1.8 Ryzyko sprawnosci i jakosci realizacji prac budowlanych

Dotyczy niedotrzymania standardéw jakosci wykonywanych prac i wykorzystywanych do nich
materiatdéw lub niedotrzymania harmonogramu realizacji inwestycji, w efekcie czego moze nastgpic¢
przekroczenie budzetu inwestycji, opdznienie terminu jej zakonczenia, koniecznos¢ przeprowadzenia
dodatkowych prac, etc. Wszystkie te zdarzenia beda obniza¢ efektywng finansowsg inwestycji. W celu
zmniejszenia tych ryzyk Emitent i spotki celowe bedg wspotpracowaé ze sprawdzonymi wykonawcami,
a ewentualne ryzyka zabezpiecza¢ stosownymi postanowieniami umownymi.

1.2.1.9 Ryzyko zwigzane z transakcjg zakupu nieruchomosci

Zakup nieruchomosci wymaga zawarcia umowy sprzedazy z jej zbywca. Wady prawne takiej umowy
lub niedopetnienie wymogow formalnych (np. wpis do ksiegi wieczystej, prawo pierwokupu przez
gmine, zezwolenia wlasciwych organéw) moze, w skrajnym przypadku, doprowadzi¢ do niewaznoscig
zawartej transakcji. W celu zminimalizowania tego ryzyka Emitent i spotki celowe bedg korzystaé z
prawnikbw o odpowiedniej renomie i posiadajgcych doswiadczenie w dziataniu na rynku
nieruchomosci.

1.2.1.10 Ryzyko wywilaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosé, jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwigzany z konkretng lokalizacja, moze byé
przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z
przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania na rzecz
wihadciciela wywtaszczonej nieruchomo$ci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysokos¢ uzyskanego
odszkodowania bedzie odbiegaé od wartosci rynkowej nieruchomos$ci mozliwej do uzyskania w
przysztosci.

1.2.2 Ryzyka zwi gzane z inwestycjami Emitenta w spétki celowe

Zaklada sie, ze inwestycje na rynku nieruchomosci beda realizowane za posrednictwem spotek
celowych.

1.2.2.1 Ryzyko utraty kontroli nad spétkg celowg

Inwestycja w spoétke celowg, w zaleznosci od struktury wtasnosciowej, wielkosci nabytego pakietu
akcji lub udziatéw pozwala na odpowiedni wplyw na podejmowanie najwazniejszych decyzji, w tym na
wybor jej zarzadu. Kontrola ta moze byé jednak ograniczona wskutek zachowan i porozumien
pozostatych wspolnikéw spotki. Emitent bedzie ograniczat to ryzyko nabywajac tylko akcje i udziaty w
spotkach o jasnej i przejrzystej strukturze wiascicielskiej oraz poprzez tre$¢ umow spotek i statutdw, w
szczegolnosci w zakresie kompetencji organdw spotek celowych.

1.2.2.2 Ryzyko wad prawnych spotki celowej

W przypadku przystgpienia przez Emitenta do spotki posiadajacej jako gtowny skiladnik aktywow
nieruchomos$¢, moze zachodzi¢ ryzyko wad prawnych tej spotki, np. nie ujawnienie przez zarzad
nabywanej spo6tki umow rodzacych przyszie zobowigzania lub zdarzenia, ktére mialy miejsce przy
tworzeniu spotki. Ujawnienie takich wad prawnych po zawarciu transakcji zakupu spotki moze
skutkowaé istotnym spadkiem wartosci spétki. W celu wyeliminowania tego ryzyka Emitent bedzie
przeprowadzat bardzo szczegétowe badanie potencjalnych przedmiotéw inwestyciji.

1.2.2.3 Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadluzenia przez spoétki celowe lub upadtosci

Spotki celowe wskutek np. probleméw z zarzadzaniem realizowanymi przedsiewzieciami lub wskutek
zdarzen od nich niezaleznych mogg np. nie by¢ w stanie zakohczy¢ realizowanych inwestycji lub
koszty inwestycji mogq znaczaco wzrosnaé. W efekcie spotka celowa moze nie by¢ w stanie w pelni
wywigza¢ sie ze swoich zobowigzarh wobec wierzycieli lub w skrajnym przypadku moze ogtosic¢
upadio$¢, wskutek czego Emitent moze nie odzyska¢ czedci lub cato$ci zainwestowanych w nig
srodkéw. W celu zminimalizowania tego ryzyka, Emitent bedzie dokonywat analizy wykonalnosci
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kazdego z podejmowanych przedsiewzie¢ i bedzie na biezaco monitorowat postep prac i koszty
kazdego przedsiewziecia.

1.2.3 Ryzyko zwi gzane z partnerem biznesowym

Trzy przedsiewziecia deweloperskie, w ktére Emitent zaangazowat sie do czasu sporzadzenia
niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego i ktore finansuje pozyczkami, sg realizowane w partnerskiej
wspolpracy z warszawskim deweloperem, spétka Juvenes Sp. z 0.0. Emitent zaklada, ze w
przysztosci wspélpraca z tg spoétkg bedzie kontynuowana, jednak nie istniejg zadne umowy,
porozumienia lub listy intencyjne, na podstawie ktérych podmiot ten otrzymatby lub mdgtby otrzymac
wytacznosé, nierynkowe warunki wspotpracy lub inne szczegdlne prawa. Jednakze sam fakt, ze
wszystkie przedsiewziecia deweloperskie, do ktérych przystgpit dotychczas Emitent, realizowane sag
we wspotpracy z jednym podmiotem, moze by¢ postrzegany jako czynnik ryzyka.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z tym partnerem biznesowym, Emitent rozwija wiasne
kompetencje zwigzane z pozyskiwaniem i analizg propozycji inwestycyjnych oraz zarzadzeniem
przedsiewzieciami deweloperskimi, a takze — poprzez standardy i procedury wewnetrzne — zapewnia
sobie petng kontrole nad wspotpracy i jej efektami na kazdym etapie realizacji projektu.

1.2.4 Ryzyko zwi gzane z utrat g kluczowych pracownikéw

Prowadzona dziatalnos¢ wymaga stabilnej i wykwalifikowanej kadry posiadajgcej umiejetnosci i
doswiadczenie w zakresie wycen nieruchomosci, sporzadzania analiz i studibw wykonalnosci
projektow inwestycyjnych i znajgcych rynek nieruchomosci. W przypadku zaistnienia zmian
personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczowych, moga wystgpi¢ trudnosci w
pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw na te stanowiska. Moze to spowodowac¢ zmniejszenie
efektywno$ci dziatania Emitenta.

1.2.5 Ryzyko zwi gzane z udzielonymi po zyczkami

Emitent finansuje i bedzie finansowat projekty deweloperskie m.in. poprzez udzielanie pozyczek
spotkom celowym. Spilata takich pozyczek uzalezniona jest od kondycji finansowej pozyczkobiorcow
(a zatem poszczegélnych spotek celowych), ktére determinowana jest w szczegoélnosci rzeczywistg
realizacjg zaktadanego harmonogramu realizacji konkretnych przedsiewziec¢.

Konsekwencjg ewentualnych opéznien w harmonogramie realizacji poszczeg6lnych przedsiewzieé
deweloperskich moze byé¢:

Q brak mozliwosci wywigzania sie pozyczkobiorcy z czesci lub z calosci zobowigzan wobec
Emitenta — np. w przypadkach, gdy przeptywy gotéwkowe z przedsiewziecia nie wystarczg do
splaty wszystkich zobowigzan, w szczegdlnosci calosci naliczonej kwoty oprocentowania, a
Emitent nie zabezpieczy w inny sposob naleznosci wynikajacych z uméw pozyczek, albo w
przypadku zagrozenia upadio$cig lub upadtosci pozyczkobiorcy,

lub

O koniecznos¢ odlozenia w czasie lub rezygnacji z zaangazowania w kolejne, planowane
przedsiewziecia deweloperskie.

W celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z realizowanymi projektami, Emitent wspiera i monitoruje
dziatania pozyczkobiorcéw prowadzace do realizowania zatozonego harmonogramu projektow.
Emitent zabezpiecza réwniez udzielone pozyczki — w przypadku pozyczek dotychczas udzielonych sg
to weksle wtasne in blanco. W przysztosci Emitent moze dazy¢ bedzie do ustanawiania dodatkowych
réwniez zabezpieczen, w tym rzeczowych.

1.2.6 Ryzyka zwi gzane z finansowaniem diu znym dziatalno $ci Emitenta lub sp6tek celowych

1.2.6.1 Ryzyko stopy procentowej

Zmienno$¢ rynkowych stdp procentowych moze mie¢ wplyw na koszt obstugi zadtuzenia przez
Emitenta i spéiki celowe. Ewentualny wzrost stop procentowych obnizy efektywnos$¢ finansowa
realizowanych przedsiewzie¢ i wptynie na obnizenie wyniku finansowego. Niepozadane konsekwencje
wzrostu stép procentowych mozna ograniczyé poprzez efektywne zarzadzanie strukturg zadluzenia,
dobierajagc - w zaleznosci od rozwoju sytuacji - instrumenty diuzne o statym lub zmiennym
oprocentowaniu.
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1.2.6.2 Ryzyko zgdania wczesniejszej sptaty przez Bank lub pozyczkodawce

Zadanie banku lub pozyczkodawcy wczesniejszej sptaty kredytu lub pozyczki, moze nastapic w
przypadku nie wywigzywania sie Emitenta lub spéiki celowej z obowigzkéw okreslonych umowa.
Ewentualne wystgpienie takiej sytuacji mogtoby zmusi¢ Emitenta lub spétke celowg do wczesniejszej
sprzedazy czesci nieruchomosci, co mogloby odbi¢ sie negatywnie na efektywnosci finansowej
danego przedsiewziecia. W celu unikniecia takich sytuacji, Emitent i spotki celowe beda zachowywac
bezpieczng strukture kapitatowg i zarzgdzat biezaca ptynnoscia finansowa. Prognozowanie przysztych
przeptywdw pienieznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci i projekcje kosztéw, bedzie procesem
ciggtym.

1.2.7 Ryzyko kursowe

W przypadku, gdy Emitent bedzie finansowat przedsiewziecia inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
w walutach obcych, a cena sprzedazy wytworzonej powierzchni uzytkowej lub zawierane umowy
najmu bedg wyrazone w ziotych (lub cena sprzedazy powierzchni uzytkowej bedzie w walutach
obcych, a finansowanie w ztotych), Emitent bedzie narazony na ryzyko kursowe, co moze obnizy¢
efektywnos¢ finansowa inwestycji realizowanych przez Emitenta.

Emitent bedzie dazyl do minimalizowania ryzyka kursowego zwigzanego z realizowanymi
przedsiewzieciami poprzez dopasowanie waluty sprzedazy lub najmu wytworzonej powierzchni
uzytkowej do waluty finansowania przedsiewziecia lub z wykorzystaniem dostepnych na rynku
instrumentéw finansowych.

1.2.8 Ryzyko zwi gzane zumow gz TTC

Umowa szczegoétowo zostata opisana w pkt. 22 Dokumentu Rejestracyjnego. TTC jest obowigzane do
zaptaty na rzecz Emitenta kwoty 4.000 tys. zt oraz wykonania przeniesienia na Emitenta 50 udziatléw o
wartosci nominalnej 1 tys. zt kazdy w spo6ice Sarmata Sp. z 0.0. w Warszawie oraz wierzytelnos¢
wobec tej spotki z tytutu nabycia przez nig prawa uzytkowania wieczystego gruntu potozonego w
Warszawie, w dzielnicy Wola, przy ulicy Wolskiej nr 77 i ulicy Ludwiki o wartosci 9.255 tys. zt.
Poniewaz umowa nie zostala zrealizowana w pierwotnie zakladanym terminie, Emitent w dniu 2
wrzesnia 2005 r. podpisat aneks do tej umowy, ktdry okresla nowy termin jej realizacji na 30 wrzesnia
2006 r. W przypadku niewywigzania sie TTC z umowy, Emitent moze dochodzi¢ swych praw poprzez
realizacje zabezpieczen umowy. W takim przypadku nie jest jednak pewne, iz Emitent wyegzekwuje
wszelkie prawa przystugujace mu z tytutu przedmiotowej umowy.
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2 Osoby odpowiedzialne za informacje zamieszczone w Dokumencie
Rejestracyjnym

Za informacje zawarte w Dokumencie Rejestracyjnym odpowiedzialni sg Cztonkowie Zarzadu
Emitenta: Pan Dawid Sukacz - Prezes Zarzadu oraz Pan Radostaw Swiagtkowski — Czlonek Zarzadu.

Oswiadczenie 0s6b odpowiedzialnych w imieniu Emitenta za informacje zawarte w
Dokumencie Rejestracyjnym

Oswiadczamy, iz zgodnie z naszg najlepsza wiedzg i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by
zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Rejestracyjnym sg prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym, i ze w Dokumencie Rejestracyjnym nie pominieto niczego, co mogtoby
wplywac na jego znaczenie.

Dawid Sukacz Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzgdu Czlonek Zarzgdu
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3 Biegli rewidenci

3.1 Badania sprawozda n finansowych za rok 2003

Badania sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2003 dokonali biegli rewidenci: Pan Mariusz
Witalis nr ewidencyjny 10079/7448 oraz Pan Jacek Hryniuk, nr ewidencyjny 9262/6958 ze spokki
Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibg we Warszawie 00-124, Rondo ONZ 1, podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste podmiotdw uprawionych do badania pod
numerem 130, prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow.

3.2 Badanie sprawozda n finansowych za rok 2004

Badania sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2004 dokonat biegly rewident: Pan Joe
Smoczynski nr ewidencyjny 90001 ze spotki Moore Stephens Smoczynski i Partnerzy Sp. z o.0. z
siedzibg we Warszawie 00-511, ul Nowogrodzka 12 lok. 3, podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych, wpisany na liste podmiotéw uprawionych do badania pod numerem 1898,
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow.

3.3 Badanie sprawozda n finansowych za rok 2005

Badania sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2005 dokonat biegly rewident: Pan Kazimierz
Lewanski nr ewidencyjny 9434 ze spétki Moore Stephens Smoczynski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedzibg
we Warszawie 00-511, ul Nowogrodzka 12 lok. 3, podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste podmiotow uprawionych do badania pod numerem 1898, prowadzong
przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow.

4  Wybrane dane finansowe Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta pochodzg ze zbadanych sprawozdan finansowych za lata
obrotowe 2003, 2004, 2005 oraz z niezbadanych sprawozdan finansowych za 1 kwartat 2005 i 2006
roku.

Zgodnie z opinig biegtych rewidentéw badajacych sprawozdania finansowe, Emitenta sporzadzit
sprawozdania finansowe za lata 2003 - 2005 zgodnie z Ustawg O Rachunkowos$ci oraz z
Rozporzadzeniem w sprawie szczegblnych warunkéw, ktérym powinna odpowiadaé¢ rachunkowos¢
NFI.

W latach 2003 - 2005 i w 1 kwartale 2006 roku nie dokonywano konsolidacji sprawozdan finansowych.
Poczawszy od konca 2004 roku Emitent byt jednostkg dominujgcg wobec Farmtech Sp. z o.0., lecz
spotka ta nie zostata objeta konsolidacjg, poniewaz jej udzialy zostaly nabyte z zamiarem dalszej
odsprzedazy. W dniu 28 czerwca 2006 r. Emitent zawart warunkowg umowe sprzedazy wszystkich
bedacych wilasnoscig Spoétki udziatéw w spoélce Farmtech Sp. z 0.0. Warunkowa umowa zostata
wykonana tzn. wtasnos$¢ udzialdbw w Farmtech Sp. z 0.0. przeniesiono na nabywce w dniu 7 lipca
2006 r.

4.1  Wybrane dane finansowe Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2003 - 2005 oraz za 1 kwartat 2005 i 2006 roku.

Stan na koniec okresu (tys. zf)
Wyszczegolnienie 1 kwartat | 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003

I. Przychody z inwestyciji 1126 884 2 354 1181 3363
Il. Wynik z inwestycji netto 662 -198 -1 894 -3 950 -8 248
Ill. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 2516 324 1108 -1 665 11 540
IV. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3178 126 -786 -5 615 3292
V. Zysk (strata) brutto 3178 126 -786 -5 615 3292
VI. Zysk (strata) netto 3178 126 -786 -5 627 3568
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykig (w zh) 0,14 -0,20 -0,03 -0,25 0,13
Wyptacona dywidenda na 1 akcje 0 0 0 0 0

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta. Dla | kwartatu 2005 r. i 2006 r. zysk na jedng akcje zanualizowany.
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Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2003 - 2005 oraz za 1 kwartaty 2005 i 2006 roku.

Stan na koniec okresu (tys. z})
Wyszczegolnienie 1 kwartat | 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003

X. Aktywa razem 33021 30 592 34 970 30 495 38 691
XI. Zobowigzania i Rezerwy, razem 1 454 2183 7 476 2215 4784
XIl. Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0 0
XIll. Zobowigzania krétkoterminowe 38 792 5 606 789 844
XIV. Kapitat whasny (aktywa netto) 31 567 28 409 27 494 28 280 33 907
XV. Kapitat zaktadowy 2 284 2 284 2 284 2 284 3 046
Liczba akcji (w szt.) 22 843 532| 22 843 532| 22 843 532| 22 843 532| 30 458 041
Warto$¢ aktywdw netto na jedng akcje (w z) 1,38 1,24 1,20 1,24 1,48
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na jedng akcje (w zf) 1,38 1,24 1,20 1,24 1,48

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta
5 Informacje o Emitencie
5.1 Historia i rozw6j Emitenta

5.1.1 Statutowa i handlowa nazwa Emitenta

Emitent dziata pod firmag Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Piast” Spétka Akcyjna.

5.1.2 Miejsce rejestracji Emitenta oraz numer rejes  tracyjny

Emitent jest zarejestrowany w Krajowym Rejestrze Sadowym — Rejestrze Przedsiebiorcéw,
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS0000033065.

5.1.3 Data utworzenia Emitenta

Emitent zostat utworzony pod nazwag Dwunasty Narodowy Fundusz Inwestycyjny w formie
jednoosobowej spotki akcyjnej Skarbu Panstwa Aktem Zawigzania (Statutem) z dnia 15 grudnia 1994
roku (akt notarialny Nr Rep. A nr 3890/94). W imieniu zalozyciela - Skarbu Panstwa RP dziatat
Owczesny Minister Przeksztalcen Wtasnosciowych RP. Emitent zostal wpisany do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 3 sierpnia 2001 roku pod numerem KRS
0000033065.

5.1.4 Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy pr awa, na podstawie ktorych i zgodnie z
ktérymi dziata Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

5.1.4.1 Kraj siedziby Emitenta

Krajem siedziby Emitenta jest Polska.

5.1.4.2 Siedziba Emitenta

Siedzibg Emitenta jest Warszawa.

5.1.4.3 Forma prawna Emitenta

Forma prawng Emitenta jest spotka akcyjna.

5.1.4.4 Przepisy prawa na podstawie ktérych i zgodnie z ktérymi dziata Emitent
Emitent dziala na podstawie prawa polskiego.

Podstawg dziatalnosci Emitenta sg przede wszystkim: Ustawa O NFI, Ustawa O Ofercie Publicznej,
Kodeks Spétek Handlowych, Statut Emitenta oraz regulaminy Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz
Walnego Zgromadzenia.

13



Dokument Rejestracyjny NFI Piast

5.1.4.5 Adres siedziby Emitenta i numery telekomunikacyjne

Adres: Warsaw Corporate Center, Emilii Plater 28, 00-688 Warszawa
Telefon: +48 22 6303388

Fax: +48 22 6303390

E-mail: piast@nfipiast.pl

Adres strony internetowey: www.nfipiast.pl

5.1.5 Istotne zdarzenia w rozwoju gospodarczym Emit  enta

Emitent zostat utworzony pod nazwg Dwunasty Narodowy Fundusz Inwestycyjny, w formie
jednoosobowej spoétki akcyjnej Skarbu Panstwa, Aktem Zawigzania (Statutem) z dnia 15 grudnia 1994
roku (akt notarialny Nr Rep. A nr 3890/94). W imieniu zalozyciela - Skarbu Panstwa RP dziatat
owczesny Minister Przeksztalcen Wiasnosciowych RP. Obecnie Spoétka dziata pod nazwa Narodowy
Fundusz Inwestycyjny ,Piast”.

Od dnia 12 czerwca 1997 r. Emitent jest notowany na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A.

W sierpniu 2003 r. Emitent, w ramach ogtoszonego publicznie wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz akcji Spotki, nabyt, w celu ich umorzenia, 7.614.509 akcji wtasnych, stanowiacych 24,99%
kapitalu zakladowego za cene brutto 6,60 zt za kazdg akcje. W styczniu 2004 roku NWZA Spéiki
podjeto uchwate w przedmiocie umorzenia akcji nabytych w wezwaniu, a w czerwcu 2004 roku Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy zarejestrowat obnizenie wysokosci kapitatu zakladowego Emitenta z
kwoty 3.045.804,10 zt do kwoty 2.284.353,20 zi.

W czerwcu 2005 r. inwestycje w akcje Spétki zainicjowatl BB Investment. Na dzien zatwierdzenia
Prospektu BB Investment posiada 7.699.934 akcji Emitenta, co stanowi 33,71% og0lnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu. Inwestycja BB Investment ma charakter dtugoterminowy i zaangazowanie
w akcje Emitenta moze ulec zwiekszeniu, co ma na celu zapewnienie stabilnego akcjonariatu
niezbednego do realizacji nowej strategii Spotki, przyjetej w grudniu 2005 roku.

Nowa koncepcja rozwoju biznesu Emitenta wskazuje rynek nieruchomosci jako obszar budowania
kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej oraz zrodio wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie z tg
koncepcja, podstawowym zakresem dziatalnosci inwestycyjnej Emitenta bedzie finansowanie i
zarzadzanie projektami realizowanymi na rynku nieruchomosci, od etapu pozyskiwania gruntu do
etapu komercjalizacji. Do podstawowych przestanek wyboru nowej strategii inwestycyjnej nalezy
zaliczy¢ znaczacy wzrost atrakcyjnosci rynku nieruchomosci po integracji z UE, sytuacja na rynku
nieruchomosci zwigzana z cyklem koniunkturalnym, oraz rozpoczynajacy sie boom na rynku
mieszkaniowym (postrzeganym jako najatrakcyjniejszy segment rynku ).

W dniu 20 kwietnia 2006 r. NWZA Spétki zmienit przedmiot dziatalnosci Emitenta. Dotychczasowy
przedmiot dziatalnodci byt typowy dla dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych i obejmowat m.in.
nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, zbywanie badz obejmowanie
udziatow lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajgcych w Polsce oraz poza Polska, udzielanie
pozyczek spdétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce, zacigganie kredytow i
pozyczek dla celow Emitenta, posrednictwo finansowe, obrét wierzytelnosciami. Obecnie
przedmiotem dziatalnosci Emitenta sg takze dziatania o odmiennym charakterze, a zwigzane z
planami inwestycyjnymi w dziedzinie nieruchomosci. Dotychczasowy przedmiot dziatalnosci zostat
rozszerzony o:

Q przygotowanie terenu pod budowe (PKD 45.1),

O wznoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub ich czesci; inzynieria ladowa i wodna (PKD
45.2),

wykonywanie instalacji budowlanych (PKD 45.3),
wykonywanie rob6t budowlanych wykonczeniowych (PKD 45.4),
obstuge nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.1),

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek (PKD 70.2),

0 0 0 0O DO

obstuge nieruchomosci $wiadczong na zlecenie (PKD 70.3).
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Powyzsza zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym w dniu 8 maja 2006 roku.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze Emitent pozostaje podmiotem, ktéry przede wszystkim prowadzi
dziatalno$¢ inwestycyjng. Zgodnie z nowg strategig inwestycyjna, rynek nieruchomosci, a w
szczegOlnosci projekty deweloperskie, jest wyréznionym obszarem dokonywania inwestycji, obszarem
na ktérym dziatalnos¢ Emitenta bedzie skoncentrowana. Dotychczasowy przedmiot dziatalnosci
Emitenta zostat rozszerzony w zakresie wymienionym powyzej, wytacznie w celu umozliwienia
Emitentowi bezposrednie wykonywanie okreslonych dziatan w sytuacjach wyjatkowych oraz w
okreslonym, jak najkrotszym okresie. Strategia inwestycyjna Emitenta bedzie jednak realizowana
przede wszystkim poprzez dziatania zawierajgce sie w zakresie dziatalnosci przed jego
rozszerzeniem, a zatem w szczegdlnosci poprzez obejmowanie i nabywanie akcji i udzialdw
podmiotow, a takze udzielanie im pozyczek.

5.2 Inwestycje Emitenta

5.2.1 Opis gtéwnych inwestycji

W okresie 2003 - 2005 oraz w 1 kwartale 2006 roku Emitent poniést nastepujace naktady na aktywa
trwate.

_ W okresie (tys. zt)
nwestycie 1 ‘;"égga' 2005 2004 2003
Rzeczowe aktywa trwale 6,8 291,7
\Wartosci niematerialne i prawne 2,1 1,8 2,6
Akcje i udziaty 2976,0 3105,7
Razem: 8,9 3269,5 3108,3 0

Zrodto: Informacje uzyskane od Emitenta
Ponizej przedstawiono inwestycje Emitenta w akcje i udzialy:

Q 2004 — w grudniu 2004 sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zakladowego spotki Farmtech
Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku, w efekcie czego Emitent posiadat 82,5% udziatow, dajacych tylez
samo gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow. Emitent objat 414 udzialdw o tgcznej wartosci
nominalnej w wysokos$ci 207 tys. zt poprzez konwersje wierzytelnosci z tytutu pozyczki w kwocie
3.105 tys. zh. Wartos¢ wkiadu przekraczajaca wartosé nominalng udziatéw zostata przekazana na
kapitat zapasowy.

O 2005 - w listopadzie 2005 r. Emitent nabyt pakiet 49.500 akcji spotki Pepees S.A. stanowigcych
4,23% kapitatu akcyjnego i gloséw za taczng kwote 2.976 tys. zt.

Szczegb6towa analize pozostatych inwestycji pominieto ze wzgledu na ich nieistotng wartosé w
poréwnaniu z catkowitg wartoscig aktywow Emitenta.

Do daty Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie prowadzit zadnych inwestycji w aktywa trwate.

5.2.2  Opis obecnie prowadzonych inwestycji Emitenta

W opinii Zarzadu Emitenta na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie prowadzi
zadnych inwestycji w aktywa trwale.

Z uwagi na przyjetg i realizowang nowg strategie Emitenta, zakladajacg inwestycje w projekty
realizowane na rynku nieruchomosci, jako inwestycje mozna rozpatrywac trzy pozyczki, jakie Emitent
udzielit spétkom: Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z o.0., Projekt Dolna Sp. z o,.0.
Mieszkania Mokotowskie Spétka Komandytowa, Serenus Sp. z 0.0.. Ponizej przedstawiono informacje
o tych projektach:
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ul. Mikotaja Kopernika, Srédmiescie (Centrum), Warszawa

Pozyczkobiorca:

Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z 0.0., Warszawa

Kwota pozyczki:

3.481 tys. zt

Strategia:

sprzedaz catej wytworzonej powierzchni uzytkowej

Przedmiot inwestyc;ji:

budynek wielofunkcyjny z przewaga funkcji mieszkalnej typu
apartamentowego

Powierzchnia uzytkowa:

8.000 — 9.000 m? (w tym 4.850 m? - mieszkalna)

Zakonczenie projektu:

marzec/kwiecien 2008

Prace projektowe
zarzadzanie projektem:

JUVENES Sp. z o0.0.

Termin
pozyczki:

wymagalnosci

15 lutego 2007

Spos6b zabezpieczenia:

weksel wkasny in blanco wystawiony przez pozyczkobiorce

ul. Dolna, Mokotéw, Warszawa

Pozyczkobiorca:

Projekt Dolna Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Mieszkania

Mokotowskie Spotka Komandytowa, Warszawa

Kwota pozyczki:

3.750 tys. zt

Strategia:

sprzedaz catej wytworzonej powierzchni uzytkowej

Przedmiot inwestyc;ji:

budynek wielofunkcyjny z przewaga funkcji mieszkalnej

Termin
pozyczki:

wymagalnosci

28 marca 2007

Powierzchnia uzytkowa:

4.000 m?

Zakonhczenie projektu:

marzec/kwiecien 2008

Prace projektowe
zarzadzanie projektem:

JUVENES Sp. z 0.0.

Sposbéb zabezpieczenia:

weksel whkasny in blanco wystawiony przez pozyczkobiorce

a Projekt 1:
a Projekt 2:
a Projekt 3:

ul. Rynek Nowego Miasta, Srédmiescie (Centrum), Warszawa

Pozyczkobiorca:

Serenus Sp. z 0.0., Warszawa

Kwota pozyczki:

3.800 tys. zt

Strategia:

sprzedaz catej wytworzonej powierzchni uzytkowej

Przedmiot inwestyc;ji:

budynek wielofunkcyjny z przewaga funkcji mieszkalnej

Termin
pozyczki:

wymagalnosci

28 marca 2007

Powierzchnia uzytkowa:

2.350 m? (w tym 1.660 m? powierzchni mieszkalnej)

Zakonczenie projektu:

marzec/kwiecien 2008

Prace projektowe
zarzadzanie projektem:

JUVENES Sp. z o.0.

Spos6b zabezpieczenia:

weksel wkasny in blanco wystawiony przez pozyczkobiorce

Pozyczkobiorcami we wszystkich powyzszych projektach sg spéiki celowe, w ramach ktérych
realizowane sg poszczegolne przedsiewziecia deweloperskie. Wykonawcami poszczegoinych prac lub
ustug sa podmioty zewnetrzne. Prace projektowe oraz ustug project management zostaly zlecone
spéice Juvenes. Wykonawcami robét budowlanych beda takze podmioty zewnetrzne. Ani Emitent, ani
Juvenes, ani spo6tki celowe nie sg przedsiebiorstwami budowlanymi.

Realizacja powyzej wymienionych projektow znajduje sie na koncowym etapie uzyskiwania
prawomocnych decyzji o warunkach zabudowy.
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5.2.3 Opis przyszlych inwestycji, co do ktérych org any zarz gdzajgce Emitenta podj ely
wigzace ju z zobowi gzania

Zgodnie z przedwstepng umowg opisang w pkt. 6.1.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego Emitent wraz z
Juvenes Sp. z o0.0. (Kupujacy) zobowigzat sie powota¢ do dnia 15 wrzesnia br. spétke celowa,
w ramach ktérej bedzie realizowane wspoélnie przedsiewziecie deweloperskie. Przedsiewziecie
deweloperskie polegajace na budowie budynkéw mieszkalnych bedzie realizowane na nieruchomosci
gruntowej o powierzchni 1,4248 ha, zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Mokotéw, w ramach
obszaru, ktérego granice wytyczajg ulice: (al.) Wilanowska, Putawska, ldzikowskiego, Jana Il
Sobieskiego i Sikorskiego. NIF Piast oraz Juvenes Sp. z 0.0. zobowigzali sie do zawarcia z siedmioma
osobami fizycznymi (Sprzedajacymi) przyrzeczonej umowy sprzedazy ww. nieruchomosci gruntowej,
najpézniej do dnia 9 lipca 2009 pod warunkiem, ze:

- zostanie wydana przez wiasciwy organ decyzja o warunkach zabudowy przewidujgca
mozliwos¢ wybudowania na przedmiotowej nieruchomosci budynkéw mieszkalnych,

lub

- jezeli wejdzie w zycie plan zagospodarowania przestrzennego przewidujacy mozliwosé
wybudowania na przedmiotowej nieruchomosci budynkéw mieszkalnych.

Kupujacym przystuguje uprawnienie do kupna nieruchomosci w dowolnym momencie bez decyzji o
warunkach zabudowy lub w sytuacji braku planu zagospodarowania.

Spotka celowa, w ramach ktérej bedzie realizowane wspdlnie przedsiewziecie deweloperskie, wstapi
w prawa i obowigzki ww. umowy. Umowa przyrzeczona, na mocy ktérej nastgpi przeniesienie prawa
wihasnosci nieruchomosci, zostanie zawarta przez spotke celowa.

6  Zarys ogolny dziatalno $ci Emitenta
6.1 Dzialalno $¢ podstawowa

6.1.1 Opis i gtébwne czynniki charakteryzuj gce podstawowe obszary dziatalno $ci oraz rodzaj
prowadzonej przez Emitenta dziatalno $ci operacyjnej. Podstawowe kategorie
sprzedawanych produktéw i ustug

Do czasu przyjecia w grudniu 2005 r. nowej strategii rozwoju, dziatalnosé¢ Emitenta polegata na
zarzadzaniu aktywami, do ktérych nalezg pakiet udzialdw wiekszosciowych, pakiet udziatow
mniejszosciowych, pakiet nowych inwestycji oraz $rodki finansowe. Dziatania w stosunku do
posiadanych udziatéw i akcji obejmowaty wspomaganie zarzadzania spétek, w ktdérych Emitent byt
wihascicielem pakietu wiodacego, pomoc w opracowywaniu planéw strategicznych, pomoc w
nawigzywaniu kontaktéw i pozyskiwaniu partneréw handlowych i finansowych.

W okresie objetym historycznymi sprawozdaniami finansowymi Emitent realizowal strategie
dezinwestycyjna, polegajaca na systematycznym zmniejszaniu liczebnosci posiadanych pakietow
akcji i udziatow.

stan na koniec okresu

2003 2004 2005 I kw. 2006
Liczba mniejszosciowych pakietow akcji 78 4 3 2
Liczba wiekszosciowych pakietéw akcji 4 3 2 2

Zrédto: Emitent

W roku 2003 przychody z tytutu sprzedazy pakietow wiekszosciowych wyniosty ogétem 7.075,2 tys. zi,
a z tytulu sprzedazy pakietdw mniejszosciowych ogotem 9.821.8 tys. zt. W roku 2004 przychody z
tytutu sprzedazy pakietéw wiekszosciowych wyniosty ogétem 6.181,2 tys. zt, a z tytulu sprzedazy
pakietbw mniejszosciowych ogétem 14.836,9 tys. zi. Analogicznie w roku 2005 przychody ze
sprzedazy ogétem wynosity odpowiednio 5 tys. zti 1.971,6 tys. zt.

W dniu 28 czerwca 2006 r. Emitent zawart dwie umowy sprzedazy wiekszosciowych pakietéw akciji:

a warunkowg umowe sprzedazy wszystkich bedacych wiasnoscig Spétki udziatbw w spoice
Farmtech Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku. Cena sprzedazy wynosi 5.300 tys. zt. Cena sprzedazy
wynosi 5.300 tys. zk. Warunkowa umowa zostala wykonana tzn. wlasnos¢ udziatébw w Farmtech
Sp. z 0.0. przeniesiono na nabywce w dniu 7 lipca 2006 r.
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0O umowe sprzedazy wszystkich bedacych wiasnoscia Spotki akcji spoétki Fabryka Maszyn
Rolniczych Famarol S.A. z siedzibg w Stupsku. Cena sprzedazy wynosi 200 tys. zt.

Ponizej przedstawiono strukture wartosciowg przychoddéw z inwestycji Emitenta:

w tys. zt
Struktura przychodéw z inwestycji
Pz ¥l Liariat | Liowatal | 5005 2004 2003
Przychody z inwestycji, z tego: 1126 884 2353 1181 3363
1. Udziat w wyniku finansowym netto 1009 451 963 -89
_ 2. Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i 38 335 945 664 2542
instrumentow finansowych oraz udziatow
2.1. Z tytutu diuznych papieréw wartogciowych 38 335 945 579 1863
2.2. Z tytulu udzialéw mniejszosciowych 85 679
3. Przychody z tytutu odsetek 79 74 401 606 821
4. Dodatnie roznice kursowe 24 44
Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta
W ponizszej tabeli przedstawiono strukture procentowa przychodéw z inwestycji Emitenta:
w tys. zt
Struktura % przychodéw z inwestycji
Py yel Liwanat | 1kwartal 2005 2004 2003
A. Przychody z inwestyciji, z tego: 100% 100% 100% 100% 100%
1. Udziat w wyniku finansowym netto 89,6% 51,0% 40,9% -7,5% 0,0%
' 2. Przychody z akgcji, innych papieréw wartosciowych i 3.4% 37.9% 40.2% 56.2% 75.6%
instrumentow finansowych oraz udziatéw
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych 3,4% 37,9% 40,2% 49,0% 55,4%
2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0,0% 0,0% 0,0% 7,2% 20,2%
3. Przychody z tytutu odsetek 7,0% 8,4% 17,0% 51,3% 24,4%
4. Dodatnie r6znice kursowe 0,0% 2,7% 1,9% 0,0% 0,0%

Zrodto: Obliczenia DRK BZ WBK S.A. na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta

W analizowanym okresie pozycja ,Udziat w wyniku finansowym netto” nabierata stopniowo coraz
wiekszego znaczenia, osiagajac na koniec 1 kwartatu 2006 roku niemal 90% udziat w przychodach z
inwestycji Emitenta (zwigzane jest to z poprawg wynikbw Farmtech Sp. z 0.0. i udzialem Emitenta w
wyniku finansowym tej Spoiki).

Odwrotng tendencje zaobserwowa¢ mozna w odniesieniu do przychodéw Emitenta z tytutu diuznych
papieréw wartosciowych, ktérych udziat spadt z 55,4% w 2003 roku do 3,4% na koniec 1 kwartatu
2006 r. (spowodowane spadkiem ilosci diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Spoiki oraz mniejsza rentownoscia tych papieréw wartosciowych).

Po wprowadzonych w kwietniu br. zmianach do statutu, bedacych efektem zmiany strategii (szerzej
opisanej w pkt. 6.1.2.), obecnie przedmiotem dziatalno$ci Emitenta jest:

przygotowanie terenu pod budowe,

wnoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub ich czesci; inzynieria ladowa i wodna,
wykonywanie instalacji budowlanych,

wykonywanie robo6t budowlanych wykonczeniowych,

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

obstuga nieruchomosci $wiadczona na zlecenie,

nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

0 0000000 D

nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji spdtek oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty,

O

wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw wartosciowych,

rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,
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udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom,
posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,

obrét wierzytelnosciami,

0O 0 0 DO

zacigganie kredytow i pozyczek dla celow NFI Piast.

Zgodnie z nowg strategig, Emitent koncentruje sie wylacznie na dziatalnosci inwestycyjnej na rynku
nieruchomosci. Wszystkie aktywa, ktére nie sa zwigzane z okreslonym przez nowg strategie
przedmiotem dziatalnosci, zostang sprzedane w mozliwie krétkim okresie.

Dziatalnos¢ inwestycyjna Emitenta prowadzona jest w ramach kilku gtéwnych etapéw, do ktérych
nalezy zaliczy¢ w szczegoélnosci:

m pozyskiwanie projektéw inwestycyjnych,

m  prowadzenie rejestru propozycji inwestycyjnych,

m wstepne analizowanie projektow inwestycyjnych,

m  pelna analiza projektu, prezentacja i podejmowanie decyzji inwestycyjnej,
m zatwierdzanie transakciji,

m  przystgpienie do przedsiewziecia (zawieranie uzgodnionych umow),

m  zarzadzanie projektem inwestycyjnym,

= zamykanie projektu inwestycyjnego.

Emitent pozyskuje projekty inwestycyjne zaréwno aktywnie, jak i biernie. Preferowane rynki lokalne
(np. najwieksze miasta) sg doktadnie opisane z punktu widzenia ich atrakcyjnosci. Bazy danych
dostarczajg informacji zarbwno o projektach realizowanych w atrakcyjnych lokalizacjach, jak i
przedsiebiorstwach deweloperskich, ktére te projekty realizujg. 1l0$¢ i rozproszenie informacji jest
jednak znaczace. W zwigzku z powyzszym, sytuacje, w ktérych przedsiewziecie jest realizowane na
dzialce pozyskanej bezposrednio od sprzedajacego, bedg nalezaly do rzadkosci. Wiekszosé
projektow jest i bedzie pozyskiwana poprzez posrednikéw na rynku nieruchomosci oraz deweloperéw
zainteresowanych wspolnym przedsiewzieciem.

W ramach wstepnej analizy projektu, Emitent zapoznaje sie szczegétowo z wszystkimi dokumentami
Zwigzanymi z propozycja, dokonuje wstepnej wyceny nieruchomosci, sporzadza wstepny plan
finansowy potencjalnego przedsiewziecia, okresla warunki dokonania inwestycji oraz przeprowadza
wstepne negocjacje ze sprzedajgcym nieruchomosé i/lub potencjalnymi partnerami w przedsiewzieciu.

Jezeli wstepne prace nad projektem inwestycyjnym konczg sie pozytywng rekomendacja, jest on
przekazywany do petnej analizy. W ramach tego etapu Emitent dokonuje ostatecznej analizy projektu
z punktu widzenia lokalizacji i zatozen biznesowych, rozstrzyga o atrakcyjnosci projektu (korzystajac
takze z ekspertyzy zewnetrznej), analizuje dokonane dziatania i zdarzenia zwigzane z projektem,
okresla ostatecznie warunki konieczne do dokonania inwestycji, przeprowadza peing analize
optacalnosci, a takze weryfikuje i dokonuje oceny potencjalnych partnerow w przedsiewzieciu.
Decyzja inwestycyjna moze by¢ poprzedzona zawarciem wstepnego porozumienia z partnerem
biznesowym (np. w formie listu intencyjnego) oraz zweryfikowaniem danych uzyskanych od partnera

(audy?).

Niezwtocznie po zatwierdzeniu transakcji, Emitent przystepuje do przedsiewziecia, zawierajac
uzgodnione umowy (umowa nabycia nieruchomosci, umowa inwestycyjna — ktéra stanowi zwykle
dodatkowy dokument (obok statutu spétki) okreslajacy relacje i warunki wspotpracy podmiotow
zaangazowanych w dane przedsiewziecie, zwykle na poziomie wihascicielskim (inwestorow,
wspolnikéw, etc.), umowa spotki celowej, umowa pozyczki, etc.).

Kazde przedsiewziecie deweloperskie realizowane jest w ramach odrebnego podmiotu, powotanego
wytgcznie w celu realizacji danego przedsiewziecia — podmiotu celowego.

Czesciowe, w tym znaczgce, finansowanie podmiotu celowego moze odbywac sie poprzez udzielenie
mu pozyczki pienieznej. Pozyczkodawca moze zapewni¢ sobie dodatkowg kontrole nad
przedsiewzieciem zawierajgc odrebng umowe ze wspdlnikami podmiotu celowego.
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W ramach etapow, ktérych zwienczeniem jest przystagpienie do przedsiewziecia inwestycyjnego,
Emitent korzysta szeroko z kompetencji podmiotow zewnetrznych, w tym przedsiebiorstw doradczych
i kancelarii prawnych. W kazdym przypadku, podstawowymi kryteriami wyboru podmiotu, z ktérym
Emitent nawigzuje wspéiprace, sg uznana wiedza i kompetencje, rzetelnosé, diugos¢ i charakter
dotychczasowej wspotpracy.

Finansowanie wiasne, zapewniane przez wspoélnikéw i pozyczkodawcéw, wynosi zwykle nie wiecej niz
25% planowanych wydatkéw inwestycyjnych. Pozostate potrzeby gotéwkowe, 80 — 85% planowanych
wydatkéw, pokrywane sg kredytem bankowym, zabezpieczonym hipotekg na nieruchomosci, na ktérej
bedzie realizowane przedsiewziecie deweloperskie.

Miedzy innymi w zwigzku z powyzszym, umowa nabycia nieruchomosci zawierana jest juz przez
podmiot celowy lub na niego cedowana. taczna cena zakupu nieruchomos$ci (dziatki, gruntu), na
ktorej inwestorzy — poprzez spotke celowa — realizujg przedsiewziecie deweloperskie, ptacona jest
przez spoike celowg ze $rodkow uzyskanych od wspodlnikbw i pozyczkodawcow w ramach
finansowania wtasnego, ktérego pozyskanie poprzedza wystapienie o kredyt bankowy.

Zawarcie umowy kredytu bankowego, poprzedzane jest zwykle zawarciem uméw kluczowych z
punktu widzenia projektu deweloperskiego, w szczeg6lnosci umowy o prace projektowe oraz umowy 0
zarzadzanie i nadzér nad inwestycja.

Rozpoczecie robét budowlanych odbywa sie po uzyskaniu prawomocnego pozwolenia na budowe,
ktére wydane jest dla wlasciciela nieruchomosci i konkretnego projektu budowlanego,
przygotowanego w oparciu o zatozenia okreslone w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego. W Polsce wigkszos¢ terendw pod inwestycje deweloperskie nie jest objeta takim
planem, co sprawia, ze w kazdym przedsiewzieciu wymagane jest uzyskanie decyzji o warunkach
zabudowy dla konkretnej nieruchomosci.

W przypadku projektow, w ktorych lokale wchodzace w sktad wytworzonej powierzchni uzytkowej
przeznaczone sg do sprzedazy (budynki mieszkaniowe oraz budynki wielofunkcyjne z przewagg
funkcji mieszkaniowej), przedsiewziecie jest finalizowane niezwiocznie po sprzedazy ostatniego
lokalu. W przypadku projektow, w ktérych wytworzona powierzchnia uzytkowa przeznaczona jest
gtéwnie na funkcje biurowg, handlowa, ustugowg lub rozrywkowsg (biurowce, centra handlowo —
rozrywkowe, etc.), a jej uzytkowanie odbywa sie zwykle poprzez umowy najmu, przedmiotem
sprzedazy jest caty budynek. Transakcja poprzedzona jest zwykle zawarciem przez spoétke celowg
wieloletnich uméw najmu poszczegélnych lokali.

Etap zarzadzania projektem inwestycyjnym polega w szczeg6lnosci na biezacym i szczeg6towym
monitorowaniu sytuacji i dziatah podmiotu celowego, na kazdym etapie realizacji przedsiewziecia
deweloperskiego. Gléwne etapy realizacji przedsiewziecia deweloperskiego oraz szacunkowy czas
trwania prezentuje ponizsza tabela:

Zawarcie umowy z wlascicielem (uzytkownikiem wieczystym) nieruchomosci D

Wstepne prace projektowe D + 1-2 miesigce
Wydanie decyzji o warunkach zabudowy D + 4-7 miesiecy
Uprawomocnienie decyzji o warunkach zabudowy D + 6-10 miesiecy
Przygotowanie projektu budowlanego D + 9-14 miesiecy
Wydanie decyzji o pozwoleniu na budowe D + 11-16 miesiecy
Uprawomocnienie decyzji o pozwoleniu na budowe D + 13-18 miesiecy
Roboty budowlane (w tym odbiér budynku) D + 30-36 miesiecy

Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie osiggnat przychodow z
przedsiewzie¢ realizowanych na rynku nieruchomosci. Pierwsze dochody z dziatalnosci inwestycyjnej
na rynku nieruchomosci pojawig sie w momencie zwrotu pozyczek wraz z naleznym
oprocentowaniem, na warunkach umow pozyczek.

6.1.1.1 Znaczgce umowy zwigzane z podstawowg dzialalno$cig Emitenta

O Umowa sprzedazy udziatéw Farmtech Sp. z o.0.

W dniu 28 czerwca 2006 roku Emitent zawart Warunkowg Umowe Sprzedazy na rzecz spotki Unia Sp.
Z 0.0., z siedzibg w Grudziadzu, wszystkich bedacych wlasnoscig Funduszu udziatéw spétki Farmtech
Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku, to jest 517 udzialdw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy,
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stanowigcych 84, 9 % w kapitale zakladowym Spéiki i w ogolnej liczbie gtoséw na jej Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Zostaly spelnione wszystkie przewidziane w umowie warunki, od
ktérych uzaleznione byly jej skutki — tj. Rada Nadzorcza Emitenta wyrazita zgode na zbycie udziatow,
wspolnik, bedacy wlascicielem 92 udziatéw (stanowigcych 15,1 % kapitalu zakladowego) pisemnie
zrzekt sie przystugujacego mu prawa pierwokupu udziatdéw przeznaczonych do zbycia oraz kupujacy
zaplacit cene za udziaty. W zwigzku z powyzszym, w dniu 7 lipca 2006 roku wlasnosé udziatow
przeszita na kupujacego. Cena sprzedazy udziatéw wyniosta 5.300 tys. zt.

O Umowa sprzedazy akcji Famarol S.A.

W dniu 28 czerwca 2006 roku Emitent zawart Umowe Sprzedazy na rzecz Spotki Unia sp. z o.0.
z siedzibg w Grudzigdzu, wszystkich bedacych wtasnoscig Funduszu akcji spétki Famarol S.A.
z siedzibg w Stupsku, to jest 575.294 akcji o wartosci nominalnej 2,41 zt kazda, stanowigcych 45,6%
w kapitale zaktadowym Spdéiki i w ogoélnej liczbie gloséw na jej Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Zostaly spetnione przewidziane w umowie warunki, od ktérych uzaleznione bylo przeniesienie
whasnosci akcji — tj. Rada Nadzorcza Emitenta wyrazita zgode na zbycie akcji kupujgcemu oraz
kupujacy zapfacit cene za akcje. Emitent wydat akcje kupujacemu poprzez ziozenie dyspozycji ich
przeksiegowania na rachunku w biurze maklerskim prowadzgcym rejestr papierow wartosciowych
spéiki. Laczna cena sprzedazy akcji wyniosta 200 tys. zt.

O Przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci gruntowej zlokalizowanej w Warszawie zawarta z
siedmioma osobami fizycznymi

W dniu 10 lipca 2006 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA z siedzibg w Warszawie oraz
Juvenes Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie wystepujgacy w umowie tacznie jako Kupujacy zawarly z
siedmioma osobami fizycznymi wystepujacymi w umowie tacznie jako Sprzedajacy, notarialng
przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci gruntowej o powierzchni 1,4248 ha (jednego hektara i
czterech tysiecy dwustu czterdziestu osmiu metréw kwadratowych), zlokalizowanej w Warszawie, w
dzielnicy Mokotow, przy ul. Bochenskiej, wpisanej do Ksiegi wieczystej Sadu Rejonowego dla
Warszawy Mokotowa pod numerem Kw nr WA2M/00176230/6.

Strony zobowigzaty sie do zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy najp6zniej do dnia 9 lipca 2009
pod warunkiem, ze:

- zostanie wydana przez wlasciwy organ decyzja o warunkach zabudowy przewidujgca
mozliwosé wybudowania na przedmiotowej nieruchomosci budynkéw mieszkalnych, lub

- jezeli wejdzie w zycie plan zagospodarowania przestrzennego przewidujacy mozliwosé
wybudowania na przedmiotowej nieruchomosci budynkéw mieszkalnych.

Cena sprzedazy zostata ustalona na kwote 250 EUR (przeliczanych na PLN wedtug sredniego kursu
NBP z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego dzien ptatnosci) za 1 metr kwadratowy gruntu,
w przypadku gdy plan zagospodarowania przestrzennego lub uzyskana decyzja o warunkach
zabudowy bedg przewidywaly mozliwos¢ wybudowania budynkéw o powierzchni uzytkowej mieszkan
(PUM) nie wyzszej niz 8.000 m2. Kupujagcemu przystuguje uprawnienie do kupna nieruchomosci
w dowolnym momencie bez decyzji o warunkach zabudowy Ilub w sytuacji braku planu
zagospodarowania za statg ceng wynoszaca réwnowarto$¢ 250 EUR.

Cena sprzedazy ulegnie zwiekszeniu w wypadku, gdy obowigzujacy plan zagospodarowania
przestrzennego lub uzyskana decyzja o warunkach zabudowy bedzie przewidywaé mozliwosé
wybudowania budynkéw o powierzchni uzytkowej mieszkan (PUM) wiekszej niz 8.000 m2. Wéwczas
cena sprzedazy ulegnie zwiekszeniu na warunkach okre$lonych w umowie, to jest wediug
nastepujacego wzoru:

Cena [Euro]=250+(25(PUM-8.000)/1000), gdzie PUM (powierzchnia uzytkowa mieszkan) wyrazona
jestw m2.

Strony ustality, ze jako ostateczna warto$¢é powierzchni uzytkowej mieszkan (PUM) zostanie przyjeta
powierzchnia wynikajaca z inwentaryzacji powykonawczej sporzadzonej na potrzeby zalozenia
ewidenciji lokali i wydania zaswiadczen o samodzielnosci lokali.

Kupujacy zobowigzat sie przekazywac niezwiocznie Sprzedajgcym kopie wszelkich istotnych decyzji
i dokumentéw urzedowych dotyczacych osiggnietych parametréow zabudowy nieruchomosci,
a w szczegolnosci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji o pozwoleniu na budowe, decyzji o
pozwoleniu na uzytkowanie lokali oraz ewidencji lokali. W przypadku uchybienia w tym zobowigzaniu
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Kupujacy zaptaci na rzecz Sprzedajacych kare umowng w wysokosci 1.000.000 (jednego miliona)
zlotych.

Zaptata catej ceny nabycia nastapi w nastepujacy sposéb:

- w terminie 5 (pieciu) dni roboczych od dnia sporzadzenia umowy sprzedazy Kupujacy zaptaci
Sprzedajacym facznie kwote stanowigca rownowartosé w ztotych polskich kwoty 178.100 EUR,
to jest 5% ceny sprzedazy (przeliczanych na PLN wedtug sredniego kursu NBP z ostatniego
dnia roboczego poprzedzajgcego dzien ptatnosci, ale nie mniej niz 3,60 zt za 1 EUR) jako
zaliczke na poczet ceny sprzedazy,

- przez okres 18 (osiemnastu) miesiecy poczawszy od miesigca stycznia 2007 roku do kazdego
10-go dnia miesigca Kupujacy bedzie ptaci¢ Sprzedajgacym tgcznie 50.000 ziotych miesiecznie
jako zaliczki na poczet ceny sprzedazy,

- przez kolejne 12 (dwanascie) miesiecy (trzeci rok) poczgwszy od miesigca lipca 2008 roku do
kazdego 10-go dnia miesigca Kupujacy bedzie ptacit Sprzedajacym tacznie 100.000 ziotych
miesiecznie z czego 50.000 bedzie stanowito zaliczki na poczet ceny sprzedazy, a pozostate
50.000 powieksza¢ bedzie cene sprzedazy Ilub w przypadku nie dojscia do skutku
przyrzeczonej umowy sprzedazy stanowi¢ bedzie kare umowna.

- pozostata czes$¢ ceny zostanie zaptacona w dniu zawarcia umowy sprzedazy.

Brak zaptaty zaliczki w kwocie 178.100 EUR w terminie do dnia 17 lipca 2006 r. powoduje
wygashiecie przedwstepnej umowy sprzedazy.

Sprzedajacy majg prawo do odstgpienia od umowy w przypadku zalegania przez Kupujacego z
ptatnoscig kwoty stanowigcej réwnowartos¢ dwoch rat. W takim przypadku, kwoty wplacone do
momentu odstgpienia od umowy, stang sie bezzwrotng karg umowna.

Strony ustality, ze ryzyko zwigzane z decyzjg o warunkach zabudowy i uchwaleniem planu
miejscowego w catosci obcigza Kupujgcego, co oznacza, ze jezeli do dnia 9 lipca 2009 roku nie
dojdzie do zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy z przyczyn, za ktore Sprzedajacy nie ponoszg
odpowiedzialnosci (réwniez w przypadku odstgpienia od umowy przez Kupujacego lub w sytuacji
odmowy wydania lub wydania decyzji o warunkach zabudowy dopuszczajacej budowe budynkéw o
parametrach ocenionych przez Kupujgcego jako niesatysfakcjonujace, a takze w sytuacji nie
uchwalenia, bagdz uchwalenia niesatysfakcjonujacego Kupujacego planu zagospodarowania
przestrzennego), wplacone zaliczki na poczet ceny sprzedazy (do miesigca, w ktorym Kupujacy
oswiadczy Sprzedajgcym o niewykonaniu uprawnienia do kupna dzialki lub do dnia wygasniecia
umowy) stanowi¢ bedg kare umowng (odszkodowanie umowne, odstepne), ktéra przystugiwac¢ bedzie
bezzwrotnie Sprzedajgcym.

Kupujacy zastrzegt sobie prawo przeniesienia praw i obowigzkéw z przedwstepnej umowy na dowolny
podmiot bez uprzedniej zgody Sprzedajacych. W takim przypadku, zobowigzanie do zaptaty ceny
sprzedazy po zawarciu Umowy przyrzeczonej zostanie poreczone przez Juvenes Sp. z 0.0. i NFI
Piast.

Zgodnie ze strategig dziatania Spoétki umowa przyrzeczona, na mocy ktorej nastgpi przeniesienie
prawa wiasnosci nieruchomosci, zostanie zawarta przez spétke celowa, ktdrg NFI Piast oraz Juvenes
Sp. z 0.0. powotajg najpdzniej do dnia 15 wrzesnia 2006 r., a ktéra to spotka wstapi we wszystkie
prawa i obowigzki wynikajace z przedwstepnej umowy sprzedazy.

Raport z wyceny ww. nieruchomosci zamieszczony zostat w pkt 26.3 Dokumentu Rejestracyjnego.
Pozostale znaczace umowy zwigzane z podstawowg dziatalnoscig Emitenta byly zawierane z
podmiotami powigzanymi. Opis tych uméw znajduje sie w pkt. 19 Dokumentu Rejestracyjnego.

6.1.2 Nowe produkty i ustugi. Zakres informacji dla spotek rozpoczynaj acych dziatalno $¢
gospodarcz g (start-up) zgodnie z rekomendacj g CESR w sprawie spdjnej implementacji
Rozporz gdzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospekci e

6.1.2.1  Opis planu biznesowego oraz cele strategiczne

Pod koniec 2005 r. Emitent zakonczyt praktycznie realizowanie strategii przyjetej w 1999 r. i zwigzanej
z Programem Powszechnej Prywatyzacji.
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W grudniu 2005 r. Emitent przyjat i zaprezentowat nowg strategie inwestycyjng, co byto bezposrednig
konsekwencjg przejecia kontroli nad Emitentem przez BB Investment.

Zgodnie z nowg strategig, Emitent stal sie podmiotem zarzadzajacym funduszem deweloperskim,
gdzie fundusz deweloperski rozumiany jest jako srodki angazowane w obejmowanie i/lub nabywanie
akcji lub udziatéw, a takze udzielanie pozyczek podmiotom, w ramach ktérych realizowane sag
przedsiewziecia na rynku nieruchomosci, poczgwszy od etapu pozyskania dziatki/nieruchomosci, a
skonczywszy na sprzedazy nowo wybudowanego budynku lub wytworzonej powierzchni uzytkowe;.

W zwigzku z powyzszym, zrédiem wzrostu wartosci akcji Emitenta majg by¢ przedsiewziecia
inwestycyjne realizowane na rynku nieruchomosci.

Szczegotowe zalozenia dotyczace strategii inwestycyjnej Emitenta przedstawiono ponizej:

w_strukturze ilosciowej portfela inwestycyjneqo beda przewazaly przedsiewziecia, ktérych
przedmiotem sg obiekty wielofunkcyjne z przewaga funkcji mieszkaniowej

Zdaniem Emitenta potencjat rynku mieszkaniowego jest w chwili obecnej najwiekszy i w
okresie kilku najblizszych lat sytuacja ta nie ulegnie znaczacej zmianie. Z uwagi na
uwarunkowania rynkowo — funkcjonalne, projekty mieszkaniowe zaktadajg zwykle taczenie
funkcji podstawowej z pozostatymi funkcjami uzytkowymi.

portfel inwestycyjny bedzie koncentrowaé sie na rynku warszawskim oraz wybranych rynkach
miast regionalnych (przede wszystkim: Krakéw, Tréjmiasto, Poznan i Wroctaw)

Rynek warszawski jest i pozostanie w najblizszym czasie najatrakcyjniejszym obszarem
inwestowania. W przypadku najlepszych przedsiewzie¢ w miastach regionalnych ich
rentownos$¢ zbliza sie do poziomu warszawskiego, a w niektorych obszarach rynku (np. rynek
hotelarski w Krakowie), miasta regionalne sg atrakcyjniejsze od rynku stotecznego.

oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji — 20%

Przyjmuje sie, ze obecnie stopa zwrotu z inwestycji nie powinna byé mniejsza niz 20% w
stosunku rocznym, jednak z czasem jej poziom bedzie ulegat obnizeniu.

przedsiewziecie inwestycyjne powinno sie zamykaé¢ w okresie okoto 3 lat

Przedsiewziecia inwestycyjne obejmowa¢ beda, z zasady, caly cykl inwestycyjny,
rozpoczynajacy sie od etapu pozyskania nieruchomosci, a kohczacy sie na etapie sprzedazy
lub wynajmu wytworzonej powierzchni uzytkowej. W aktualnej sytuacji, wobec braku planéw
zagospodarowania przestrzennego, okres realizacji typowego projektu — od momentu nabycia
dziatki bez ustalonych warunkéw zabudowy do momentu odbioru budynku — powinien trwac 2
lata i 6 — 9 miesiecy. Przyjmujgc margines bezpieczenstwa na poziomie 3 — 6 miesiecy, nalezy
zatozy¢, ze typowy projekt bedzie zamykany w ciggu 3 lat. W przypadku trudnych projektéw
okres realizacji projektu bedzie wydtuzat sie nawet do 5 — 6 lat.

preferowane bedg przedsiewziecia, w przypadku ktérych nakilady finansowe Emitenta nie
beda przekraczaé réwnowartosci 5 min EUR

Ograniczenie kwoty inwestycji w pojedynczy projekt stuzy, przede wszystkim, ograniczaniu
ryzyka portfela inwestycyjnego. W przypadku koniecznosci angazowania wyzszych kwot w
projekt, Emitent bedzie z reguty pozyskiwat dodatkowych partneréw, z udzialem ktérych
bedzie je realizowac.

tylko najatrakcyjniejsze lokalizacje

Przy duzym ryzyku zwigzanym z procedurami administracyjnymi, najatrakcyjniejsze lokalizacje
zapewniajg osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu nawet przy przediuzajacym sie procesie
uzyskiwania decyzji administracyjnych (warunki zabudowy i pozwolenie na budowe).

wspoélpraca ze starannie dobranym dgronem partneréw zewnetrznych, w tym doradcow i
deweloperéow

inwestycje beda realizowane poprzez przystepowanie do spoétek celowych i/lub udzielanie im
pozyczek pienieznych przeznaczonych na realizacje przedsiewzie¢ deweloperskich

Spos6b finansowania projektéw zalezy, przede wszystkim, od uzgodnieh miedzy uczestnikami
przedsiewziecia oraz mozliwosci optymalizowania transakcji pod wzgledem podatkowym.
Zwykle preferowang formg prawng spétki celowej bedzie spotka komandytowa, ktéra oprécz
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jednorazowego opodatkowania dochodéw wspolnikéw, oferuje takze mozliwos¢ elastycznego
ksztattowania zasad wyptaty z zysku dla poszczegoinych wspélnikow.

Do podstawowych przestanek decydujgcych o atrakcyjnosci polskiego rynku nieruchomosci nalezy
zaliczy¢:

sytuacja na rynku mieszkaniowym

Wskaznik liczby mieszkan na 1.000 mieszkancow, ksztaltuje sie w Polsce na jednym z
najnizszych pozioméw w Europie (w 2004 — 327, zgodnie z szacunkami Instytutu Rozwoju
Miast), a rosngca zamoznos¢ spoteczenstwa i spadajace stopy procentowe powodujg
dynamiczny wzrost wartosci udzielanych kredytéw hipotecznych przeznaczanych w
wiekszosci na zakup mieszkan.

doskonaly moment z punktu widzenia cyklu koniunkturalnego

Wskazniki rynkowe i charakterystyki cyklu koniunkturalnego wskazuja, ze rynek
nieruchomosci znajduje sie na etapie poprzedzajgcym znaczacy wzrost cen.

pojawienie sie efektu ,eksportu ustug”

Integracja z Unig Europejskg spowodowata takze znaczacy wzrost zainteresowania
umiejscawianiem w Polsce centréw obstugi duzych, globalnych korporacji (contact center,
ustugi informatyczne, ustugi ksiegowe, etc.), co stanowi nowy, znaczacy czynnik wzrostu
rynku powierzchni biurowych, w szczegélnosci poza Warszawa.

znaczacy spadek ryzyka inwestycyjnego

Po przyjeciu Polski do Unii Europejskiej, postrzeganie ryzyka inwestycyjnego przez
inwestoréw zagranicznych inwestujacych na rynku nieruchomosci zmienito sie zasadniczo in
plus.

strategiczne potozenie kraju

Dokonanie znaczacych i ciggle odktadanych inwestycji infrastrukturalnych, w szczegdlnosci
budowy autostrad, umozliwi wykorzystanie potencjalu zwigzanego ze strategicznym
potozeniem geograficznym Polski, co z kolei moze by¢ przestanka ,boomu” na rynku
powierzchni magazynowych.

W pierwszym roku realizowania nowej strategii inwestycyjnej Emitent wyznaczyt sobie nastepujace
zadania i cele strategiczne:

przeniesienie do Emitenta kompetencji zwigzanych z realizacjg nowej strategii inwestycyjnej i
zbudowanych w ramach BB Investment Sp. z 0.0., gtébwnego akcjonariusza Emitenta,

przeniesienie do Emitenta wszystkich projektow inwestycyjnych zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci, do ktérych realizacji przystgpiono w ramach BB Investment Sp. z o.0.
gldwnego akcjonariusza Emitenta,

ewentualne uzupetnienie kompetencji i zasoboéw w zakresie niezbednych do jak najlepszej
realizacji nowej strategii inwestycyjnej,

sprzedaz aktywOw, w szczegélnosci akcji i udziatdw, nie zwigzanych z realizacjg (nie
spetniajgcych zatozen) nowej strategii inwestycyjnej i przeznaczenie uzyskanych srodkéw na
finansowanie przedsiewzie¢ developerskich,

pozyskanie dodatkowych s$rodkéw finansowych, w tym poprzez podwyzszenie kapitatu
zakladowego i zwiekszenie zadtuzenia, w spos6b optymalizujacy strukture kapitatu i
zwiekszajacy mozliwosci inwestycyjnej zwigzane z realizacjg nowej strategii inwestycyjnej,

przystgpienie  do finansowania przynajmniej jednego nowego przedsiewziecia
developerskiego (nie liczac projektéw przejmowanych od BB Investment),

biezacy nadzér nad pierwszymi trzema przedsiewzieciami developerskimi, w ktérych
finansowanie — poprzez umowy pozyczek dla spétek celowych — zaangazowat sie Emitent.

W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy realizacji nowej strategii inwestycyjnej, Emitent realizuje
powyzsze zadania zgodnie z planem i zalozeniami, a Zarzad Emitenta nie widzi zagrozen dla
osiggniecia tak okreslonych celéw w okresie do konca biezacego roku obrotowego.
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Po zrealizowaniu celéw, o ktérych mowa powyzej, w ramach kolejnych dwaoch lat realizowania strategii
Emitent skoncentruje swoje dziatania na:

m efektywnym nadzorze nad juz rozpoczetymi projektami inwestycyjnymi,

m  przystgpieniu do finansowania przynajmniej 3 — 4 nowych przedsiewzie¢ developerskich w
kazdym kolejnym roku, jak najblizszych preferencjom okreslonym w strategii inwestycyjne;j.

Emitent nie wyklucza podejmowania dziatan prowadzacych do pozyskiwania zagranicznych partneréw
biznesowych do wspdlnego realizowania przedsiewzie¢ developerskich zaréwno w Polsce, jak i poza
jej granicami.

Emitent nie przewiduje dokonywania znaczacych zmian, zarbwno w zakresie pozyskiwania nowych
projektow, jak i zarzadzania przedsiewzigciami, do ktérych Emitent przystapit. Dziatalnosé w zakresie
finansowania i zarzadzania przedsiewzieciami developerskimi na rynku nieruchomos$ci odbywa sie w
ramach okreslonych standard6éw i procedur, ktére nie powinny znaczaco zmieni¢ sie w ciggu kilku
najblizszych lat. W powyzszym zakresie, jedyna jako$ciowg zmiang na rynku moze byé znaczacy
postep w zakresie tworzenia i uchwalania miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego,
ale odbedzie sie to z korzyscig dla poziomu ryzyka administracyjnego i bedzie wspdlne dla wszystkich
podmiotéw dziatajacych na rynku.

Gtéwnym celem Emitenta w okresie pierwszych trzech lat realizowania nowej strategii jest umocnienie
swojej pozycji na niezwykle rozdrobnionym rynku przedsiewzie¢ developerskich, w sposéb zgodny z
zalozeniami strategii, takze liczbowymi, co bedzie jednoznacznie sprzyjato wzrostowi wartosci
Emitenta dla akcjonariuszy.

Emitent bedzie budowat swojg przewage konkurencyjng w oparciu o nastepujace przestanki:

m przynalezno$¢ do duzej, wiarygodnej i silnej finansowo grupy kapitatowej, ktéra — w opinii
Emitenta — cieszy sie zaufaniem i dobrg opinig inwestoréw i partneréw biznesowych,

m  znajomos$c¢ rynkéw finansowych i posiadane relacje z instytucjami finansowymi,

m  kompetencje w zakresie uzyskiwania decyzji administracyjnych zwigzanych z okresleniem
warunkoéw zabudowy i pozwoleniem na budowe, co stanowi najistotniejszy czynnik ryzyka
przedsiewzie¢ developerskich,

m  kompetencje w zakresie zarzadzania projektami inwestycyjnymi,
m jak najlepsza wspélprace ze starannie dobranymi i uznanymi partnerami biznesowymi.

Potencjalne trudnosci z pozyskiwaniem najatrakcyjniejszych lokalizacji na rozsgdnych warunkach
finansowych, dalsze zwiekszenie ryzyka zwigzanego z uzyskiwaniem decyzji administracyjnych,
niekorzystne zmiany w polityce podatkowej lub kredytowej, a takze pogorszenie sie sytuacji
makroekonomicznej Polski, mogg spowodowac¢ problemy z realizacjg zalozonej strategii inwestycyjnej
i poszczegolnych celéw strategicznych, w szczegdlnosci osiagnigcie oczekiwanej stopy zwrotu.

W opinii Emitenta, budowanie przewagi konkurencyjnej bedzie sprzyjato stabilnosci Emitenta w
przypadku wystgpienia niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci i minimalizowaniu wrazliwosci
planu biznesowego na takie zmiany. W przekonaniu Emitenta, konsekwentna realizacja zatozonej
strategii inwestycyjnej, pozwoli Emitentowi uzyskac atrakcyjne dla akcjonariuszy wyniki finansowe
oraz efekty lepsze od $redniej rynkowej, takze w przypadku pogorszenia sie warunkéw rynkowych.

6.1.2.2 Zakres w jakim dziatalnos¢ gospodarcza Emitenta zalezy od osoéb kluczowych, ze
wskazaniem tych oséb o ile jest to istotne.

W opinii Emitenta, brak jest uzaleznienia dziatalnosci Emitenta od os6b kluczowych.

6.1.2.3 Obecni i potencjalni konkurenci na rynku

Rynek podmiotow realizujgcych przedsiewziecia developerskie jest bardzo rozdrobniony. Nie istniejg
przestanki, na podstawie ktérych mozna wykazywac¢ pozycje dominujgca okreslonego podmiotu.
Istotne znaczenie odgrywaja z pewnoscig podmioty, ktdrych akcje notowane sg na rynku publicznym,
oraz takie, ktore sa whasnoscig podmiotéw zagranicznych lub zostaly przez takie podmioty zasilone
kapitalowo. W tym kontekscie nalezy wspomnie¢ o takich podmiotach jak: Global Trade Center SA,
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Echo Investment SA, Dom Development SA, Pirelli Pekao Real Estate Sp. z o0.0. (dawniej Pekao
Development) czy tez Ghelamco Poland Sp. z o.0.

W chwili obecnej znaczacg aktywnosé inwestycyjng wykazujg inwestorzy zagraniczni, w
szczegOlnosci z Hiszpanii, Wielkiej Brytanii oraz Irlandii. Na rynku przedsiewzie¢ developerskich tak
Znaczace zainteresowanie developeréw zagranicznych jest zjawiskiem nowym. Wszelkie przestanki
wskazujg jednak, ze ich aktywnosé, a takze skala dokonywanych inwestycji, bedg wzrasta¢ w stopniu
bardzo znaczacym, co na pewno spowoduje istotny wzrost konkurencyjnosci na rynku, czego
pierwsze symptomy obserwowane sg juz w chwili obecne;j.

W okresie najblizszych trzech lat powinna nastgpi¢ koncentracja i wzrost konkurencyjnosci w zakresie
najatrakcyjniejszych lokalizacji, w szczegolnosci charakteryzujgcych sie znaczaca wielkoscig
angazowanych srodkéw finansowych, a takze dalsze zaostrzanie konkurencji ze strony inwestorow
zagranicznych. Doprowadzi to do pojawienia sie trudnosci z pozyskiwaniem atrakcyjnych lokalizacji, w
szczegolnosci na rozsadnych warunkach finansowych, co stanowi istotny czynnik ryzyka i moze
doprowadzi¢ do obnizenia $redniej stopy zwrotu z projektdw inwestycyjnych realizowanych przez
Emitenta.

6.1.2.4 Zalezno$¢ od ograniczonej liczby klientéw i dostawcow

W opinii Emitenta, zalezno$¢ taka nie wystepuije.

6.1.2.5 Informacja o aktywach koniecznych w celu prowadzenia produkcji, a nie bedgcych
whasnoscig Emitenta.

W opinii Emitenta, sytuacja taka nie wystepuje.

6.2  Giéwne rynki, na ktérych Emitent prowadzi dziat alno$¢

Rynek nieruchomosci w Polsce pozostaje ciggle rynkiem relatywnie miodym. Jego wspoiczesna
historia liczy zaledwie kilkanascie lat i tak jak w przypadku wiekszosci obszaréw dziatalnosci
gospodarczej rozpoczeta sie wraz z poczatkiem okresu transformacji gospodarczej, czyli na przetomie
lat 80 i 90 XX w. W momencie, gdy rozpoczynaly sie polskie przemiany ustrojowe praktycznie nie
istniaty instytucje, standardy oraz zasoby nowoczesnej powierzchni zaréwno komercyjnej, jak i
mieszkaniowej. Wraz z rozwojem gospodarczym, zwigzanym takze z pojawieniem sie inwestoréw
zagranicznych, zmieniaty sie radykalnie oczekiwania rynkowe, tworzac popyt znaczaco wiekszy i
rézny od dotychczasowego. Rozwdj rynku nieruchomosci cechowala wiekszos¢ zalet i wad
charakterystycznych dla okresu przejsciowego polskiej gospodarki. Jedng z najistotniejszych
konsekwencji specyficznej sytuacji ustrojowo — gospodarczej bylo nienaturalne wydtuzenie cyklu
koniunkturalnego. Na najbardziej rozwinietych rynkach, wahania rynkowe powtarzajac sie zwykle co 5
— 7 lat. W Polsce pierwszy peten cykl wiasnie dobiega konica, a rynek zaczyna wchodzi¢ w nowy okres
wzrostu. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze mimo znaczaco wiekszej dojrzatosci rynku, kolejny
cykl koniunkturalny takze ulegnie nienaturalnemu wydtuzeniu, co tym razem bedzie wynikato z
pozytywnych efektdw integracji Polski z Unig Europejskg oraz zaspokajania skumulowanego popytu w
budownictwie mieszkaniowym.

Dzielgc rynek nieruchomosci wedtug kryterium rodzaju powierzchni uzytkowej, mozna wyréznic
nastepujace gtéwne obszary:

Q rynek powierzchni biurowej,

Q rynek powierzchni handlowej,

Q rynek powierzchni magazynowej,
a rynek mieszkaniowy,

Q rynek hotelarski.

Dzielac rynek nieruchomos$ci wedtug kryterium etapu dokonywania inwestycji (i zwigzanego z tym
zrodia/ typu strumieni pienieznych dla inwestora), mozna podzieli¢ rynek na dwa gtéwne obszary:

O rynek przedsiewzie¢ deweloperskich (gdy inwestycja dokonywana jest na etapie od pozyskania
dziatki do sprzedazy wytworzonej powierzchni uzytkowej, w postaci pojedynczych lokali lub calego
budynku, zrédiem strumieni pienieznych dla inwestora sg ptatnosci z tytuly transakcji
kupna/sprzedazy ),
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a rynek transakcyjny/ inwestycyjny (gdy przedmiotem inwestycji jest nabycie budynku, czesto z
wynajetq powierzchnig uzytkowg, powstalego w ramach poprzedzajagcego transakcje
przedsiewziecia deweloperskiego).

Rynek przedsiewzie¢ deweloperskich charakteryzuje sie znaczaco wyzszym poziomem ryzyka (ale
réwniez oczekiwanej stopy zwrotu). W zwigzku z powyzszym na wymienionych powyzej rynkach
dziatalnos¢ inwestycyjng prowadzi inny typ inwestoréw, a dokonywanie obu rodzajéw inwestycji w
ramach jednego podmiotu nalezy do rzadkich przypadkéw.

Istotng cechg rynku transakcyjnego (inwestycyjnego) jest komercjalizacja wytworzonej powierzchni
uzytkowej dokonywana przez dewelopera przed sprzedazg budynku. Wynajecie powierzchni na
atrakcyjnych warunkach (odnoszacych sie w szczegdlnosci do wysokosci czynszu i okresu najmu)
zwieksza znaczgco cene sprzedazy nieruchomosci, a zatem zysk dewelopera. Wczes$niejsza
komercjalizacja pozwala bowiem na okreslenie lub przyblizenie poziomu dochodu z nieruchomoéci, co
powoduje, ze nabywca budynku nie musi uwzglednia¢ niepewnosci (ryzyka) w wysokosci stopy zwrotu
(w tym przypadku stopy kapitalizacji, czyli relacji rocznego dochodu z nieruchomosci do ceny jej
nabycia; w uproszczeniu, wskaznik powyzszy okresla, ceteris paribus, okres zwrotu z inwestycji dla
danej ceny nabycia nieruchomosci i warunkéw, na ktérych wynajmowana jest znajdujaca sie w jej
ramach powierzchnia uzytkowa).

Zgodnie z przyjeta strategia, Emitent okreslit sie jako podmiot zarzadzajagcy funduszem
deweloperskim, a zatem koncentruje swojg dziatalno$¢ na rynku przedsiewzie¢ deweloperskich.

W chwili obecnej sytuacje na rynku nieruchomosci nalezy okresli¢ jako atrakcyjna. Istniejg dwie grupy
czynnikow, ktore determinujg aktualny stan rynku: integracja europejska i czynniki wewnetrzne.

W wyniku akcesji do UE, znaczaco spadio ryzyko inwestycyjne zwigzane z angazowaniem nadwyzek
finansowych w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej, w szczegdinosci w Polsce, ktéra jako jeden z
najwigkszych rynkéw kontynentalnej Europy zaczeta by¢ uwzgledniana przy dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego przez globalnych graczy. Do dotychczasowych inwestorow dotaczyty nowe podmioty,
a mozliwosci finansowe funduszy inwestycyjnych dedykowanych do inwestycji w tej czesci Europy
szacuje sie na 10 — 12 mid € (zrédto: Jones Lang LaSalle, Warsaw City Profile, listopad 2005 r.)

Warto$¢ transakcji nabycia nieruchomosci (wartos¢ rynku transakcyjnego) w krajach Europy
Srodkowo — Wschodniej w | pot. 2005 r., wyniosta ok. 2 mld €, co oznacza wzrost 0 40% (zrédto: CB
Richard Ellis, CEE Investment, Market View), z czego na Polske przypadto ok. 1,2 mld €. Ubiegty rok
byt pod tym wzgledem rekordowy.

Niezwtocznie po akcesji, podmioty zagraniczne, w szczegoélnosci z UE, staly sie bardzo aktywne takze
na rynku mieszkaniowym. Nabywanie mieszkan w Polsce (w szczeg6lnosci w Warszawie) przez
obcokrajowcow w celach inwestycyjnych jest w chwili obecnej czestg praktyka.

W wyniku integracji z UE pojawit sie takze tzw. efekt "eksportu ustug”. Coraz wiecej duzych
zagranicznych (zwykle globalnych) podmiotéw tworzy w Polsce centra obstugujace cale swoje
struktury, gtéwnie w zakresie obstugi klienta (contact center), IT i ksiegowosci. Zwieksza to znaczaco
popyt na powierzchnie biurowg, na niektérych rynkach regionalnych w stopniu catkowicie
Zmieniajgcym sytuacje rynkowa.

Kolejnym znaczacym czynnikiem poakcesyjnym determinujgcym aktualng sytuacje na polskim rynku
nieruchomosci jest zwiekszenie potencjalu zwigzanego ze strategicznym potozeniem Polski. Sytuacja
na rynku powierzchni magazynowych zmienia sie, a potencjalne inwestycje infrastrukturalne mogq
wrecz wywotaé ,boom” w tym segmencie rynku nieruchomosci.

Ostatnim pozytywnym aspektem integracji z UE jest wzrost ruchu turystycznego, ktéry spowodowat
znaczacg poprawe sytuacji na trudnym rynku hotelarskim. Rynek ten oparty byt dotad gtownie na
turystyce biznesowej. W chwili obecnej proporcje i skala, w szczegdlnosci w takich miejscach jak
Krakow, ulegajg istotnej zmianie. W miejscach najatrakcyjniejszych turystycznie dalsze inwestycje
hotelarskie stajg sie niezbedne do dalszego rozwoju, co powoduje, ze ryzyko zwigzane z
przedsiewzieciami deweloperskimi na rynku hotelarskim jest niewielkie. Wspomniany powyzej Krakéw
jest najlepszym przyktadem lokalizacji korzystajacej z poakcesyjnej poprawy koniunktury i cechujacej
sie duzg atrakcyjnosci pod wzgledem inwestycji hotelarskich.

Wsréd czynnikbw wewnetrznych decydujacych o obecnej atrakcyjnosci rynku nieruchomosci
najistotniejsze znaczenie ma sytuacja na rynku mieszkaniowym oraz moment w cyklu
koniunkturalnym, w ktéorym znajduje sie rynek nieruchomosci. Dodatkowym czynnikiem
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determinujacym aktualng sytuacje na rynku jest wzrost znaczenia rynkéw miast regionalnych, w
szczegolnosci Krakowa, Tréjmiasta, Wroctawia i Poznania.

Wiekszos¢ renomowanych podmiotéw analizujacych sytuacje na rynku nieruchomosci podkresla, ze
rynek nieruchomosci wchodzi w faze wzrostu $rednio- i dlugookresowego. Na cyklu zmiany czynszéw
za powierzchnie biurowe Jones Lang LaSalle, Warszawa znajduje sie blisko godziny széstej, co
oznacza wzrost czynszéw whasnie w srednim i dtugim okresie. (zrédto: Jones Lang LaSalle, Warsaw
City Profile, listopad 2005 r.)

Jednak najatrakcyjniejszym obszarem rynku nieruchomosci w chwili obecnej wydaje sie byé rynek

mieszkaniowy. Polska ma 327 mieszkan na 1.000 mieszkancéw (zrédito: Instytut Rozwoju Miast,

2004). To jeden z najnizszych wskaznikow w Europie. Ogromne potrzeby nie przektadaty sie dotad na

realny popyt, przede wszystkim z uwagi na niski poziom zamoznosci spoteczenstwa i bardzo wysokie

koszty obstugi kredytow hipotecznych. Radykalne zredukowanie inflacji i zwigzane z tym zmniejszenie

stop procentowych, spowodowaty dynamiczny wzrost wartosci udzielanych kredytéw hipotecznych.

Na koniec | kwartatu 2006 r. zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych

wyniosto 55,4 mld zl, co stanowito juz 38,7% wartosci catkowitego zadluzenia gospodarstw

domowych. Wartos¢ kredytow mieszkaniowych wzrosta o 46% w stosunku rocznym.

6.2.1  Struktura przychodéw ze sprzeda zy produktéw i ustug Emitenta

Struktura przychodow ze sprzedazy Emitenta w okresie objetym historycznymi sprawozdaniami

finansowymi zostata przedstawiona w pkt 6.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

6.3 Czynniki nadzwyczajne maj ace wplyw na dziatalno $¢ podstawow a i rynki, na ktorych
Spoitka funkcjonuje

W opinii Zarzadu Emitenta, na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego nie istniejg czynniki

nadzwyczajne, ktére miaty wptyw na dziatalnos$¢ podstawowa i rynki na ktorych funkcjonuje Emitent.

6.4 Podsumowanie podstawowych informacji dotycz acych uzale znienia Emitenta od
patentéw lub licencji, uméw przemystowych, handlowy ch lub finansowych albo do
nowych proceséw produkcyjnych

6.4.1 Uzaleznienie od patentéw lub licencji

W opinii Zarzadu Emitenta nie wystepuje uzaleznienie od patentoéw i licenciji.

6.4.2 Uzaleznienie od uméw przemystowych, handlowych lub finans owych

W opinii Zarzadu Emitenta nie wystepuje uzaleznienie od umoéw przemystowych, handlowych i

finansowych.

6.4.3 Uzaleznienie od nowych proceséw

W opinii Zarzadu Emitenta nie wystepuje uzaleznienie od nowych procesow.

6.5 Zalozenia odno snie wszelkich o swiadczen Emitenta dotycz gcych jego pozycji
konkurencyjnej

W zwigzku z faktem, iz w grudniu 2005 r. Emitent przyjat nowa strategig inwestycyjna, polegajaca na
koncentracji swojej dziatalnosci na przedsiewzigeciach inwestycyjnych realizowanych w sektorze
nieruchomosci, Spétka nie okresla swojej pozycji konkurencyjnej. Dostepne publikacje i opracowania
rynkowe nie zawierajg informacji odnosnie udziatu Emitenta w rynku.

7  Struktura organizacyjna

Podmiotami dominujacymi wobec Emitenta w rozumieniu przepiséw Ustawy O Ofercie Publicznej sa;
Q BB Investment Sp. z 0.0. w Poznaniu,

Q BBI Capital S.A. w Poznaniu.

Stosunek dominacji wynika z tego, ze wiecej niz potowa czlonkéw zarzadu Emitenta jest jednoczesnie
czlonkami zarzadu BBI Capital S.A., ktdry pozostaje w stosunku zaleznosci z BB Investment Sp. z 0.0.
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W skiad grupy kapitalowej BB Investment objetej skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
wchodza nastepujace Spotki:

BB Investment Spo6tka z ograniczon g odpowiedzialno $cig — jednostka dominujaca, ktorej
przedmiotem dziatalnosci jest: organizowanie oraz wybor zrédet i form finansowania projektow
inwestycyjnych, finansowanie projektow inwestycyjnych, dziatalnos¢ badawcza i analityczna
rentownosci inwestycji, doradztwo i consulting, zarzadzanie podmiotami gospodarczymi,
Swiadczenie ustug deweloperskich oraz w zakresie obrotu i zarzadzania nieruchomosciami. W
okresie sprawozdawczym podstawowa aktywnos¢ Spoiki skoncentrowana byta na dziatalnosci
inwestycyjne;j.

Zeneris Spotka Akcyjna (dawniej BMT Leasing S.A.) — spotka kontynuuje wygaszanie
dziatalnosci w zakresie ustug leasingowych. W 2004 roku spétka przyjeta nowa strategie i
dokonata zmiany profilu dziatalnosci. Zgodnie z nowg strategia Spodtka zajmuje sie
poszukiwaniem, finansowaniem i zarzgdzaniem projektami z sektora nowych technologii
zwigzanych z rynkiem energii odnawialne;j.

Public Profits Spéitka z ograniczon g odpowiedzialno $cig — jednostka zalezna. Public Profits
jest firmg funkcjonujacg w dwéch obszarach: zarzadzanie zasobami ludzkimi oraz public
relations.

Videomat Spotka z ograniczon g odpowiedzialno scig — jednostka zalezna, dziatalno$¢ spoiki
polega na sprzedazy urzadzen, oprogramowania i wyposazenia niezbednych do prowadzenia
bezobstugowych wypozyczalni video, w szczegdlnosci automatéw do wypozyczania filméw na
kasetach VHS i plytach DVD (videomaty), oraz na zarzadzaniu siecig bezobstugowych
wypozyczalni video tworzonej w modelu franchisingu.

Krak Inwestor Spotka z ograniczon g odpowiedzialno $cig — jednostka zalezna, spotka miata
prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie budowy sieci dystrybucji oraz sieci sprzedazy paliw w oparciu
0 wspoOtprace z Krajowym Zwigzkiem Rolnikow, Kotek i Organizacji Rolniczych.

CT Creative Team Spoétka Akcyjna — jednostka stowarzyszona. Spoétka zajmuje sie dystrybucja
kontentu i ustug dodanych w telefonii komérkowej oraz swiadczy takze ustugi zwigzane z m-
marketingiem.

BBI Capital Spotka Akcyjna — jednostka zalezna, bedaca jednoczesnie jednostka dominujaca
nizszego szczebla w grupie kapitalowej BBI Capital. Przedmiotem dziatalnosci Spoétki na
podstawie umowy jest: doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i
zarzadzania, dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami, pozostatle posrednictwo
finansowe, dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym i pozostata
dziatalnos¢ komercyjna. W okresie sprawozdawczym podstawowa aktywnos¢é Spotki
skoncentrowana byta na dziatalnosci inwestycyjnej z zakresu venture capital.

Emax Spodtka Akcyjna - jednostka zalezna od BBI Capital S.A., bedaca jednoczes$nie
jednostkg dominujacg nizszego szczebla w grupie kapitalowej Emax. Firma Emax prowadzi
dziatalno$¢ w zakresie realizacji kompleksowych rozwigzan opartych na integracji systemowej
dla klientéw korporacyjnych, ktére obejmuja: zarzadzanie dokumentami, zaawansowane
technologie bankowe, bezpieczne 1 ekonomiczne zarzadzanie obiektami, optymalne
gospodarowanie energig i zasobami naturalnymi, ochrone srodowiska oraz automatyzacije i
zarzadzanie procesami logistycznymi.

Tell Spotka Akcyjna — jednostka stowarzyszona (poprzez BBI Capital S.A.). Firma dziata w
branzy telekomunikacyjnej w obszarze dystrybuciji telefonow sieci Centertel — Idea.

Kino Polska TV Spoétka z ograniczon g odpowiedzialno $cia — jednostka stowarzyszona
(poprzez BBI Capital S.A.). Spotka zajmuje sie emisjg tematycznego kanatu telewizyjnego,
skierowanego do polskiego widza pomiedzy 25 a 59 rokiem zycia. Program jest w cafosci
poswiecony polskiej tworczosci filmowej.

Telecom Media Spotka z ograniczon a odpowiedzialno $cia — jednostka stowarzyszona
(poprzez BBI Capital S.A.). Spoétka zajmuje sie dystrybucjg kontentu i ustug dodanych w telefonii
komorkowej oraz swiadczy takze ustugi zwigzane z m-marketingiem.

Invento Spditka z ograniczon @ odpowiedzialno scig — jednostka wspotzalezna (poprzez BBI
Capital S.A.). Spotka zajmuje sie opracowaniem, opatentowaniem i wdrozeniem technologii
wytwarzania innowacyjnych pojemnikéw do napojow.
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8 Srodki trwate

8.1 Informacje dotycz ace juz istniej acych lub planowanych znacz acych rzeczowych aktywéw
trwatych, w tym dzier zawionych nieruchomo $ci oraz jakichkolwiek obci azen
ustanowionych na tych aktywach

8.1.1 Rzeczowe aktywa trwate Emitenta

Na dzieh zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego, Emitent nie posiada znaczacych aktywéw
trwatych.

8.1.2 Opis nieruchomo $ci Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie jest wiascicielem Zzadnych
nieruchomosci.

8.1.3 Opis planéw inwestycyjnych Emitenta w aktywa trwate

Emitent w przysziosci, w ramach inwestycji realizowanych na rynku nieruchomosci, zamierza
przystepowaé¢ do spotek celowych. Przystepowanie do spélek celowych mozna rozpatrywaé w
kategoriach inwestycji w aktywa trwate (nabywanie akcji lub udziatéw tych spétek celowych). Na dzien
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie jest wspdlnikiem zadnej spotki celowe).

Zgodnie z umowg przedwstepng opisang w pkt. 6.1.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego Emitent wraz z
Juvenes Sp. z o0.0. (Kupujacy) zobowigzat sie powota¢ do dnia 15 wrzesnia br. spétke celowa,
w ramach ktorej bedzie realizowane wspélnie przedsiewziecie deweloperskie. Przedsiewziecie
deweloperskie polegajace na budowie budynkéw mieszkalnych bedzie realizowane na nieruchomosci
gruntowej o powierzchni 1,4248 ha, zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Mokotéw, w ramach
obszaru, ktérego granice wytyczaja ulice: (al.) Wilanowska, Putawska, Idzikowskiego, Jana Il
Sobieskiego i Sikorskiego. Szczegoty dotyczace inwestycji oraz umowy przedwstepnej przedstawiono
w pkt. 5.2.36.1.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

8.2  Opis zagadnie n i wymogow zwi gzanych z ochron a srodowiska, ktére mog a mie¢ wplyw
na wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywow trwatych

Na Emitencie nie cigzg zadne obowigzki z tytutu ochrony $srodowiska, ktére mogg mie¢ wptyw na

wykorzystanie przez niego rzeczowych aktywow trwatych.

9 Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta

9.1 Sytuacja finansowa Emitenta

Ocene sytuacji finansowej Emitenta dokonano w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2003, 2004 i 2005 oraz niezbadane sprawozdania finansowe za 1 kwartat 2005 i 2006 roku.

W ponizszej tabeli przedstawiono rachunek zyskéw i strat Emitenta za lata 2003-2005 oraz 1 kwartat
2005 i 2006 roku.

w tys. zt
Wyszczegolnienie 1 kwartat | 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003
A. Przychody z inwestycji 1126 884 2 353 1181 3363
1. Udziat w wyniku finansowym netto 1 009 451 963 -89
2. Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i
instrumentéw finansowych oraz udzialéw 38 335 945 664 2542
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych 38 335 945 579 1863
2.2. Z tytutu udziatdw mniejszos$ciowych 85 679
3. Przychody z tytutu odsetek 79 74 401 606 821
4. Dodatnie r6znice kursowe 24 44
B. Pozostate przychody operacyjne 152 45 109 212 163
C. Koszty operacyjne 469 1116 3838 5311 9 896
D. Pozostale koszty operacyjne 136 472 0 845
E. Rezerwy i odpisy aktualizujgce -11 -11 -46 -32 -1 033
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F. Wynik z inwestycji netto 662 -198 1 894 -3 950 -8 248
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 2516 324 1108 -1 665 11 540
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 1476 322 -373 -1 674 10 939
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 1 040 2 1481 9 601
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3178 126 -786) -5 615 3292
I. Zysk (strata) brutto 3178 126 -786 -5 615 3292
Podatek dochodowy 12 -276)
J. Zysk (strata) netto, w tym: 3178 126 -786) -5 627 3568
1. Zrealizowany zysk (strata) netto 1129 -327 -3 230 -5 535 2 691
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 2 049 453 2 444 -92 877

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta.

Ponizej wyjasnienia najwazniejszych pozycji rachunku zyskoéw i strat:

a

,Udziat w wyniku finansowym netto” — udzial Funduszu w wyniku finansowym netto spotek
wiodgcych, zaleznych i stowarzyszonych, bedacych w jego portfelu inwestycyjnym,
odpowiadajacy procentowemu udziatowi Funduszu w tych spotkach.

.Przychody z tytutu udziatéw mniejszosciowych” — obejmujg wyptacone Emitentowi dywidendy.

Pozycja ,przychody z tytutu dluznych papieréw wartosciowych” obejmuje odsetki oraz amortyzacje
dyskonta od notowanych i nienotowanych dtuznych papieréw wartosciowych.

Pozycja ,przychody z tytutu odsetek” obejmuje uzyskane odsetki z tytutu lokat i pozyczek.

.Rezerwy i odpisy aktualizujgce” — w pozycji tej znajdujg sie odpisy tworzone w przypadku
wystapienia lub prawdopodobienstwa wystgpienia trwatej utraty wartosci posiadanych przez
Emitenta udziatéw w innych podmiotach. Pomniejszajg one warto$¢ bilansowg udziatow.

LZrealizowane zyski i straty z inwestycji” — stanowig dodatnig lub ujemng rdznice miedzy
przychodami netto ze sprzedazy akcji i udziatbw bgdz dtuznych papieréw wartosciowych a ich
wartoscig w cenie nabycia.

Niezrealizowane zyski i straty z inwestycji — wyrazajg zwyzke (spadek) wartosci rynkowej
notowanych papieréw wartosciowych na dzien bilansowy w stosunku do wartosci rynkowej tych
papierbw na poprzedni dzien bilansowy lub w stosunku do kosztu nabycia w odniesieniu do
papierow wartosciowych nabytych w ciggu okresu sprawozdawczego.

Zasadniczy wptyw na wynik z dziatalno$ci Emitenta w poszczegélnych okresach miaty:
= w2003 roku:

« przychody z tytutu odsetek: 821 tys. zi,

«  przychody z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych: 1.863 tys. z

«  koszty operacyjne NFI Piast: 9.896 tys. zt

«  zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji: 11.540 tys. zt

«  rezerwy na trwalg utrate wartosci spotek mniejszosciowych: 1.033 tys. zt
= w2004 roku:

« przychody z tytutu odsetek: 606 tys. zi,

« udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zaleznych: 451 tys. zi

«  przychody z tytutu diuznych papieréw warto$ciowych: 579 tys. zt

«  koszty operacyjne NFI Piast: 5.311 tys. zt

- zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji: 1.665 tys. zt
= w1 kwartale 2005 roku:

« udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zaleznych: 451 tys. zi

«  przychody z tytutu diuznych papieréw wartosciowych: 336 tys. zt

«  koszty operacyjne NFI Piast: 1.116 tys. zt

«  zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji: 325 tys. zt
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= w2005 roku:
« udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zaleznych: 963 tys. zi
«  przychody z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych: 945 tys. zi
«  przychody z tytulu odsetek: 401 tys. zi
«  koszty operacyjne NFI Piast: 3.839 tys. zt
«  zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji: 1.108 tys. zt
= w1 kwartale 2006 roku:

« udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zaleznych: 1.009 tys. zi
(Farmtech Sp. z 0.0. — zysk netto w kwocie 1.070 tys. zi).

«  koszty operacyjne NFI Piast: 469 tys. zt
«  zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji: 2.516 tys. zt

Gtéwne aktywa Emitenta w analizowanym okresie przedstawiono w ponizszej tabeli:

1 kwartat 1 kwartat

AKTYWA (tys. zt) 2006 2005 2005 2004 2003

Gotéwka i jej ekwiwalenty 3 826 23 358 7 155 24 865 16 888
Pozostale notowane papiery warto$ciowe 5495 0 4 455 0 0
Udzialy w jednostkach zaleznych 3862 1921 2430 1467 0
Udzialy mniejszosciowe 0 2297 0 2297 18 866
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 6 220 1794 8 020 449 2297
Naleznosci z tytutu odsetek 7291 360 7478 354 4
Inne 6 327 862 5432 1063 636
Razem 33021 30592 34 970 30 495 38 691

Zrodto: Obliczenia DRK BZ WBK S.A. na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta

Na ,gotowke i jej ekwiwalenty” skladajg sie srodki pieniezne oraz notowane i nienotowane diuzne
papiery wartosciowe.

Akcje i udziaty Emitenta:

O Na ,pozostate notowane papiery wartosciowe” na koniec 1 kwartatu 2006 r. skladajg sie akcje
Pepees S.A.

Q ,Udzialy w jednostkach zaleznych” dotyczg tylko wartosci bilansowej udziatéw w spéice Farmtech
Sp. z 0.0. w catym okresie objetym analiza.

O Na koniec 1 kwartatu 2006 r. Emitent byt akcjonariuszem spotki Famarol S.A. z portfela udziatéw
wiodacych, ktérej wartos¢é bilansowa wynosita zero zt.

O Udzialy mniejszosciowe obejmujg udziaty w podmiotach, w ktérych Emitent posiadat mniej niz
20% gtosow. Na koniec 1 kwartatu 2006 r. Emitent nie posiadat takich udziatow.

W pozycji ,naleznodci z tytutu udzielonych pozyczek” na koniec 1 kwartatu 2006 roku znajdujg sie
pozyczki udzielone przez Emitenta 3 podmiotom (Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze i
Projekt Dolna), o ktérych mowa w pkt 9.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego na tgczng kwote 5.640 tys. zi,
pozyczka dla Pana Krzysztofa Michalskiego — 416 tys. zt oraz dla Bridge Service — 163 tys. zi.

W pozycji ,naleznosci z tytulu odsetek” znajdujg sie odsetki od pozyczek udzielonych spétkom
Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze i Projekt Dolna, o ktérych mowa w pkt 9.2.1
Dokumentu Rejestracyjnego, na taczng kwote 6.900 tys. zt oraz odsetki nalezne od spétki Farmtech
Sp. z 0.0.— 360 tys. zk.

Na koniec 2006 r. w pozycji ,nne” znajdujg sie naleznosci od TTC Limited, z tytutu sprzedazy
udziatow w spoétce European Tool Corporation Polska Sp. z 0. 0. w kwocie 4.000 tys. zt oraz aktywa z
tytutu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 1.400 tys. zt.

W ponizszej tabeli przedstawiono udziat procentowy poszczegoélnych skfadnikow majatku w aktywach
ogoétem.
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Udziat % L ‘;"ggga' ! g’égrsta* 2005 2004 2003

Gotdwka i jej ekwiwalenty 11,6% 76,4% 20,5% 81,5% 43,6%
Pozostale notowane papiery wartosciowe 16,6% 0,0% 12,7% 0,0% 0,0%
Udzialy w jednostkach zaleznych 11,7% 6,3% 6,9% 4,8% 0,0%
Udzialy mniejszosciowe 0,0% 7,5% 0,0% 7,5% 48,8%
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 18,8%) 5,9% 22,9%) 1,5% 5,9%
Naleznosci z tytutu odsetek 22,1% 1,2% 21,4% 1,2% 0,0%
Inne 19,2% 2,8% 15,5% 3,5% 1,6%
Razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: Obliczenia DRK BZ WBK S.A. na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta.

W latach 2003 i 2004 oraz w pierwszym kwartale 2005 r. udziat gotowki i jej ekwiwalentéw byt bardzo
wysoki i miescit sie w przedziale pomiedzy 43,6%, a 81,5%. Na koniec 2005 roku i 1 kwartatu 2006 r.
udziat gotowki i jej ekwiwalentbw w aktywach spadt do kilkunastu procent w zwigzku z
wydatkowaniem przez Emitenta $rodkoéw pienieznych na zakup wierzytelnosci z tytutu pozyczek
udzielonych przez BB Investment trzem spotkom: Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze i
Projekt Dolna, o ktérych mowa w pkt 9.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

9.1.1 Ocenarentowno $ci Emitenta

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Emitenta i nieuzyskiwanie przez niego przychodéw ze
sprzedazy, analize wskaznikowg ograniczono do nastepujacych wskaznikéw:

O Rentowno $¢ aktywéw (ROA) — (zysk netto za okres roku + odsetki od zadluzenia) / (Srednia
wartos¢ aktywOw z poczatku i konca okresu rocznego).

O Rentowno $¢ kapitaléw wtasnych (ROE) - zysk netto za okres roku / srednia wartos¢ kapitatdw
wlasnych z poczatku i kohca okresu rocznego.

9.1.1.1 Ocena rentownosci Emitenta

Wskazniki rentownosci Emitenta w latach 2003 - 2005 oraz w 1 kwartale 2005 i 2006 roku.

Za okres
\Wskazniki rentowno sci 1 kwartat 1 kwartat 2005 2004 2003
2006 2005
Rentownos$¢ aktywow - ROA 7,12% -13,17% -2,40% -16,27% 5,87%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego - ROE 7,56%! -14,72% -2,82% -18,10% 6,22%!

Zrodto: Obliczenia DRK BZ WBK S.A. na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta. W przypadku wskaznikéw dla okreséw
kwartalnych zysk netto obejmuje okres od 2 kwartatu 2004 (5) do pierwszego kwartatu 2005 (6)

Dziatalnos¢ Emitenta byta rentowna tylko w 2003 roku i 1 kwartale 2006 roku, przede wszystkim dzieki
wysokim zrealizowanym i niezrealizowanym zyskom z inwestycji. W pozostatych okresach dziatalnosé
Emitenta byla nierentowna ze wzgledu na wysokie koszty operacyjne, oraz niskie zyski z inwestycji
osiggane w tych okresach.

9.2  Wynik operacyjny Emitenta

9.2.1 Czynniki maj gce istotny wplyw na wynik dziatalno  $ci Emitenta

Na wynik dziatalnosci Emitenta w latach 2003 - 2005 oraz 1 kwartale 2006 roku wptyw miaty
nastepujace czynniki i nietypowe zdarzenia:

a W 2003 roku:

m Zasadniczy wplyw na wynik z dziatalnosci Emitenta miala konsekwentnie realizowana
strategia dezinwestycyjna, polegajacg na systematycznym zmniejszaniu liczebnosci
posiadanych przez Emitenta wiekszosciowych i mniejszosciowych pakietow akcji spotek z
Programu Powszechnej Prywatyzacji. £aczna kwoty uzyskana z tego tytutu wyniosta 16.900
tys. zk. Emitent zbyt 24 pakiety akcji, w tym:

« 2 spolek z portfela wiekszosciowego (Préchnik S.A. — 2.800 tys. zt i ZOT Radpol S.A. —
4.300 tys. zh),
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« 22 spotek z portfela mniejszosciowego (9.800 tys. z}).

= W ramach ogtoszonego publicznie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Emitenta,
Emitent nabyt, w dniu 19 sierpnia 2003 roku, 7.614.509 akcji wkasnych, stanowigcych 24,99%
kapitalu zakladowego Emitenta. Transakcja skupu akcji na kwote 50.300 tys. zi, zostata
sfinansowana ze srodkéw wtasnych Emitenta.

a W 2004 roku:

m Zasadniczy wplyw na wynik z dziatalnosci Emitenta miata kontynuowana strategia
dezinwestycyjna, polegajacg na systematycznym zmniejszaniu liczebnosci posiadanych przez
NFI Piast SA wiekszosciowych i mniejszosciowych pakietow akcji spodtek z Programu
Powszechnej Prywatyzacji. taczna kwoty uzyskana z tego tytulu wyniosta ponad
14.800 tys. zt. Emitent zbyt na rzecz inwestorow strategicznych 77 pakietéw akcji/udziatéw, w
tym:

« 2 spotek z portfela wiekszosciowego (Fusion Sp. z 0.0. — 100 z}, ZUP Nysa S.A. — 5 tys.
zh),

« 75 spotek z portfela mniejszosciowego (14.800 tys. zt).
a W 2005 roku:

= W lutym 2005 roku Emitent udzielit pozyczki pienieznej do kwoty 1.600 tys. zt spoice Legnicka
Development SA z termin wymagalnosci do 30 czerwca 2008 roku.

= W maju 2005 roku Emitent zawart z TTC porozumienie wspélnikéw, na mocy ktérego Emitent
objat 80.000 udziatéw (stanowig 98,77% w kapitale zaktadowym spotki i w ogdlnej liczbie
glosdw na zgromadzeniu wspdlnikow) w podwyzszonym kapitale zaktladowym spotki ETC, o
wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, za tgczng kwote 4.000 tys. zt. NFI Piast zobowigzat sie
réwniez do sprzedania TTC udzialdbw po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu spotki za
cene réwng ich wartosci nominalnej. Takze w tym miesigcu Emitent zawart z TTC umowe
sprzedazy 80.000 udzialdbw w spolce ETC, o ktérych mowa wyzej. Wiasnos¢ udziatow
przeszia na rzecz kupujacego w chwili zawarcia umowy sprzedazy. Cena sprzedazy udziatéw
wynosi 4.000 tys. zt miata zosta¢ zaptacona na rzecz Emitenta do dnia 30 czerwca 2005 roku.
We wrzesniu 2005 roku zawarto aneks do wyzej wspomnianego porozumienia, zgodnie z
ktérym termin sptaty zobowigzan wobec Emitenta zostat przesuniety na dzien 30 wrzesnia
2006 roku.

m W listopadzie 2005 roku Emitent nabyt pakiet 49.500 akcji spétki Pepees S.A. stanowigcych
4,23% kapitatu akcyjnego i gloséw za laczng kwote 2.976 tys. zt. Zakup ma charakter
inwestycji krotkoterminowe;.

= W grudniu 2005 roku Emitent zawart z BB Investment umowe sprzedazy wierzytelno$ci oraz
cesje praw i obowigzkéw z umow pozyczek ze spotkami: Serenus, Mazowieckie Towarzystwo
Powiernicze i Projekt Dolna. Wierzytelno$ci zostaty odkupione przez Emitenta za taczng cene
12.551 tys. zt, oszacowang przez niezaleznego doradce, PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.,
Z siedzibg w Warszawie. Laczna kwota przeptywdéw zwigzanych ze zwrotem pozyczek wraz z
oprocentowaniem w terminach okreslonych w umowach wynosi 20.710,7 tys. zt.

Q W 1 kwartale 2006 roku:
= W lutym 2006 roku nastgpita sptata pozyczki w kwocie 1.600 tys. zt wraz z odsetkami
udzielonej Legnicka Development S.A.
9.2.2 Przyczyny znacz gcych zmian w sprzeda zy netto lub przychodach netto Emitenta

Emitent nie uzyskuje przychodéw ze sprzedazy. W pierwszym kwartale 2006 znaczaco wzrosta
pozycji ,Przychody z inwestycji — Udziat w wyniku finansowym netto” w zwigzku z osiggnieciem w tym
okresie przez Farmtech Sp. z 0.0. zysku netto w kwocie 1.070 tys. zt.

9.2.3 Czynniki makroekonomiczne, ktdére bezpo $rednio lub po $rednio maj @ wplyw na
dziatalno $¢é Emitenta

Na realizacje zatozonych przez Emitenta cel6w strategicznych i planowane wyniki finansowe wptywaja
miedzy innymi czynniki makroekonomiczne. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna: stope wzrostu
produktu krajowego brutto oraz produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, stope inflacje,
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poziom bezrobocia, kursy walutowe, etc. Rynek nieruchomo$ci jest jednym z najbardziej podatnych na
wahania koniunktury gospodarczej i czesto jako jeden z pierwszych podlega zatamaniu w okresie
dekoniunktury.

Q PKB - dane dotyczace zmian w produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej wskazujg na
kontynuacje ozywienia gospodarczego (dane GUS). Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w
marcu 2006 roku o 16,4% rok do roku (wzrost skorygowany o czynniki sezonowe osiggnat 13,6%).
Po dwéch miesigcach stagnaciji, produkcja budowlano-montazowa zanotowata w marcu 2006 roku
silny wzrost 0 15,5% rok do roku (r/r). Potwierdza to teze, ze spowolnienie na poczatku roku byto
chwilowe i spowodowane surowg zima, a nie zatamaniem pozytywnej tendencji. Na podstawie
powyzszych danych oczekuje sie, ze wzrost PKB w | kwartale 2006 wyniést ok. 5,3%, a w catym
roku moze przekroczy¢ 5%.

O Stopa inflacji spadta w marcu 2006 roku do 0,4% r/r z 0,7% w lutym. Ceny produkcji w marcu
zwiekszyty sie 0 0,9% r/r, jednak nadal nie obserwuje sie oznak istotnej pres;ji inflacyjnej.

Q Stopy procentowe znajdujg sie na najnizszym poziomie od momentu rozpoczecia sie transformacji
ustrojowej w Polsce w 1989 roku. Wielu ekonomistéw oczekuje, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian (co najmniej) do konca tego roku.

Q Stopa bezrobocia wyniosta w marcu 17,8%, czyli o 1,5 punktu procentowego mniej niz przed
rokiem. Wedtug szacunkow resortu pracy w kwietniu nastapit spadek do 17,2%.

0  Sredni kurs zlotego do dwéch gtéwnych walut w pierwszych 5 miesigcach 2006 roku wynosit 3,86
zHEUR i 3,16 z/USD.

m  EUR - pierwsze dwa miesigce 2006 roku cechowat staty wzrost warto$ci ziotego wobec euro
do poziomu 3,75 zZ/EUR w drugiej potowie lutego. Nastepnie zioty zaczat sie stopniowo
ostabia¢ do najwyzszego poziomu wynoszacego 3,98 zZ{/EUR na poczatku kwietnia. W maju
Sredni kurs byt bliski 3,9 ZHEUR.

m  USD - najwiekszy wptyw na kurs USD mialo jej ostabienie w relacji do euro, ktéry po okresie
stabilizacji w okolicy 1,2 USD/EUR trwajgcego do drugiej potowy kwietnia 2006 roku, ulegat
systematycznemu obnizeniu do okoto 1,28 USD/ EUR w maju. Ostabienie to spowodowato
spadek wartosci USD do ziotego do $redniej w wartosci wynoszacej 3,05 z/USD w maju z
najwyzszego poziomu w tym roku wynoszacego 3,3 zZHUSD w ostatnich dniach marca.

Emitent realizuje nowg strategie rozwoju od pét roku i w okresie tym udzielit (przejat umowy) trzech
pozyczek dla spotek realizujacych projekty deweloperskie. Tendencje w zakresie czynnikow
makroekonomicznych w odniesieniu do inwestycji na rynku nieruchomosci sg pozytywne. Przektada
sie to na kondycje finansowa, a przez to réwniez na wiarygodnos¢ podmiotdw, ktérym Emitent udziela
pozyczek. Dziatalno§¢ operacyjna Emitenta prowadzona w  sprzyjajacym  otoczeniu
makroekonomicznym obarczona jest zatem mniejszym ryzykiem.

10 Zasoby kapitalowe Emitenta

10.1 Zrédta kapitatu Emitenta

Zr6dta finansowania Emitenta w latach 2003 - 2005 oraz w 1 kwartale 2005 i 2006 roku.

. Stan na koniec okresu (tys. z)
Zrodta finansowania 1 kwartat | 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003
F. Kapitat wiasny 31 567 28 409 27 494 28 280 33907
1. Kapitat zaktadowy 2 284 2 284 2 284 2 284 3 046
2. Akcje whasne (wielko$¢ ujemna) -50 392
3. Kapitat zapasowy 109 118 114 654 109 119 114 654 164 284
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym:
5. Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: -83 013 -88 655 -83 123 -83 031 -86 599
- zrealizowany zysk (strata) -77 584 -80 362 -74 827 -74 827 -73 590
- hiezrealizowany zysk (strata) -5 429 -8 293 -8 296 -8 204 -13 009
6. Zysk (strata) netto, w tym: 3178 126 -786 -5 627 3568
- zrealizowany zysk (strata) netto 1129 -327 -3230 -5 535 2691
- niezrealizowany zysk (strata) netto 2 049 453 2444 -92 877
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Zobowigzania i rezerwy, razem 1454 2183 7476 2215 4784
|. Zobowigzania 38 792 5606 789 844
Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0 0
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 11 1259 975 1289 3850
Ill. Rezerwy 1405 132 895 137 90
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1405 132 895 137 90
Pasywa - razem 33021 30 592 34 970 30495 38 691

Zrodto: Sprawozdanie finansowe Emitenta.

W pozycji ,Zobowigzania” na koniec 2005 roku znajdujg sie gtéwnie zobowigzania wobec
BB Investment w kwocie 5.500 tys. zt z tytutlu zakupu wierzytelnosci z tytut pozyczek, o ktérych mowa
w pkt 9.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

W ponizszej tabeli przedstawiono udziat poszczegélnych zrédet finansowania Emitenta w pasywach

ogotem w ujeciu procentowym w latach 2003 - 2005 oraz w 1 kwartale 2005 i 2006 roku.

. Stan na koniec okresu (tys. zf)
Zrodta finansowania 1 kwartat | 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003
F. Kapitat wlasny 95,6% 92,9% 78,6% 92, 7% 87,6%
Zobowigzania i rezerwy, razem 4,4% 7,1% 21.4% 7.3% 12,4%
|. Zobowigzania 0,1% 2,6%] 16,0% 2,6% 2,2%)
Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 0,0% 4,1% 2,8% 4,2% 10,0%)
Ill. Rezerwy 4,3% 0,4%) 2,6% 0,4% 0,2%)
Pasywa - razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta

W analizowanym okresie udziat kapitatdbw wilasnych w finansowaniu majatku byt bardzo wysoki i
miescit sie w przedziale pomiedzy 78,6% na koniec 2005 roku, a 95,6% na koniec 1 kwartatu 2006
roku.

W catym okresie podlegajagcym analizie Emitent nie korzystat z kredytow i pozyczek, nie emitowat
diuznych papieréw wartosciowych i nie zaciggat zobowigzan z tytutu leasingu finansowego.
10.1.1 Ocena ptynno $ci Emitenta

W ponizszej tabeli przedstawiono udziat gotowki i jej ekwiwalentéw Emitenta w aktywach ogotem oraz
udziat zobowigzan Emitenta w pasywach ogotem w latach 2003-2005 oraz w 1 kwartale 2005 i 2006

roku.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczegblnienie 1 kwartat 1 kwartat
2006 2005 2005 2004 2003
Gotoéwka i jej ekwiwalenty 3826 23 358 7 155 24 865 16 888
Udziat gotéwki i jej ekwiwalentow w aktywach 11,6% 76,4% 20,5% 81,5% 43,6%
Zobowigzania 38 792 5 606 789 844
Udziat zobowigzan w pasywach 0,1% 2,6% 16,0% 2,6% 2,2%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych Emitenta

W latach 2003 i 2004 oraz w pierwszym kwartale 2005 r. udziat gotowki i jej ekwiwalentéw byt bardzo
wysoki i miescit sie w przedziale pomiedzy 43,6%, a 81,5%. Na koniec 2005 roku i 1 kwartatu 2006 r.
udziat gotéwki i jej ekwiwalentow w aktywach spadt do kilkunastu procent w zwigzku z
wydatkowaniem przez Emitenta srodkéw pienieznych na zakup wierzytelnosci z tytutlu pozyczek
udzielonych przez BB Investment trzem sp6tkom: Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze i
Projekt Dolna, o ktérych mowa w pkt. 9.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

Posiadana przez NFI Piast gotéwka i jej ekwiwalenty oraz brak zobowigzan finansowych, poza
biezacymi zobowigzaniami handlowymi, pozwala na inwestowanie wolnych $rodkéw w wybrane
projekty inwestycyjne zgodnie z przyjetq i realizowang strategia Spotki.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Emitenta (zarzadzanie aktywami), nie liczy sie wskaznikow
ptynnosci, gdyz nie przekiadajg sie one na ocene jego sytuacji finansowe;j.
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10.2 Wyjasnienie zrodet i kwot oraz opis przeptywéw  srodkoéw pieni eznych Emitenta

Przeptywy srodkow pienieznych Emitenta w latach 2003 - 2005 oraz 1 kwartat 2005 i 2006 roku.

w tys. zt

Przeptywy srodkoéw pieni eznych 1 kzvégga} 1 %gga* 2005 2004 2003

|. Wplywy 9671 24 964 71 609 32 391 258 811

Il. Wydatki 6 944 32 469 82 702 30 276 202 330
A. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I-11) 2727 -7 505 -11 093 2115 56 481

I. Wplywy 0 0 0 0 0

Il. Wydatki 0 0 0 0 50 392
B. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 0 0 0 0 -50 392
C. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.llI+/-B.111) 2727 -7 505 -11 093 2115 6 089
D. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 2727 -7 505 -11 093 2115 6 089
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu 100 11 193 11 193 9078 2989
E. Srodki pieniezne na koniec okresu (E+/-C) 2 827 3 688 100| 11193 9078

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta

W 2003 roku na wptywy z dziatalnosci operacyjnej Emitenta sklada sie gtéwnie zbycie pozostatych
papieréw wartosciowych (dtuznych) na kwote 233.600 tys. zi, zbycie udziatéw na kwote 20.200 tys. zi
oraz zwrot udzielonych pozyczek na kwote 3.400 tys. zt.

Na wydatki skiada sie, przede wszystkim, nabycie pozostatych papierow wartosciowych (dtuznych) —
202.300 tys. zt, wydatki dla firmy zarzadzajgcej Emitentem — 8.200 tys. zt oraz udzielone pozyczki —
3.000 tys. zt.

Wydatek w 2003 roku w kwocie ponad 50.000 tys. zt w przeptywach z dziatalno$ci finansowej
zwigzany jest z zakupem akcji wkasnych przez Emitenta w celu umorzenia.

W 2004 roku na wptywy z dziatalno$ci operacyjnej Emitenta sktada sie zwtaszcza zbycie pozostatych
papieréw wartosciowych (dtuznych) na kwote 18.800 tys. zt oraz zbycie udzialdw na kwote
12.500 tys. zt.

Na wydatki w 2004 roku skilada sie, przede wszystkim, nabycie pozostatych papieréw wartosciowych
(dtuznych) — 24.000 tys. zt oraz wydatki dla firmy zarzadzajgcej Emitentem — 3.900 tys. zt.

W 2005 roku na wptywy z dziatalnosci operacyjnej Emitenta sklada sie gtéwnie zbycie pozostatych
papieréw wartosciowych (dtluznych) na kwote 69.000 tys. zt oraz zbycie udziatdw na kwote
1.700 tys. zt.

Na wydatki w 2005 roku sklada sie zwlaszcza nabycie pozostalych papieréw wartosciowych
(dluznych) — 64.500 tys. zt, nabycie akcji — 4.010 tys. zt, wydatki dla firmy zarzadzajacej Emitentem —
2.100 tys. zt oraz udzielone pozyczki — 2.200 tys. zt (uruchomienie transz pozyczek udzielonych
spotkom Serenus, Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze i Projekt Dolna, o ktorych mowa w pkt 9.2.1
Dokumentu Rejestracyjnego.

W 1 kwartale 2005 roku na wptywy z dziatalnosci operacyjnej Emitenta sklada sie, przede wszystkim,
zbycie pozostatych papieréw wartosciowych (dtuznych) na kwote 24.200 tys. zt.

Na wydatki w 1 kwartale 2005 roku sktada sie gtéwnie nabycie pozostatych papieréw wartosciowych
(dtuznych) — 29.900 tys. zt oraz udzielone pozyczki — 1.400 tys. zt.

W 1 kwartale 2006 roku na wptywy z dziatalnosci operacyjnej Emitenta sktada sie zwlaszcza zbycie
pozostatych papieréw wartosciowych (dtuznych) na kwote 7.500 tys. zt oraz zwrot udzielonych
pozyczek w kwocie 1.800 tys. zt.

Na wydatki w 1 kwartale 2006 roku skfadajg sie, przede wszystkim, pozostale wydatki operacyjne —
6.100 tys. zt (z tego 5.500 tys. zt dotyczy zakupu wierzytelnosci z tytutu pozyczek od BB Investment, o
ktérych mowa w pkt 9.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego.
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10.3 Informacje na temat potrzeb kredytowych oraz s  truktury finansowania Emitenta

Potrzeby zwigzane z finansowanie diuznego Emitenta sg pochodng wartosci realizowanych transakciji,
przewidywanego udziatu kapitalowego Emitenta w tych transakcjach oraz harmonogramu ich
realizaciji.

Wedlug szacunkéw Zarzad Emitenta, na przestrzeni najblizszego roku potrzeby Emitenta w zakresie
finansowania dluznego zwigzane z przedsiewzieciami na rynku nieruchomosci mogg wyniesé
pomiedzy 15.000 a 30.000 tys. zt.

Emitent nie uzyskat jak dotad zadnych linii kredytowych w bankach, ani nie zawart takze Zadnych
umow dotyczacych emisji diuznych papierow wartosciowych.

10.4 Informacje na temat jakichkolwiek ogranicze n w wykorzystywaniu zasobéw
kapitalowych, ktére miaty lub moglyby mie ¢ bezpo srednio lub po $rednio istotny wptyw
na dziatalno $€ operacyjn g Emitenta

W opinii Zarzadu Emitenta, na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego nie istniejg zadne
ograniczenia w wykorzystywaniu zasobdéw kapitalowych, ktére miaty lub ktére moglyby miec
bezposrednio lub posrednio istotny wpltyw na dziatalno$é operacyjng Emitenta.

10.5 Informacje dotycz ace przewidywanych zrédet funduszy potrzebnych do zrealizowania
zobowi gzan przedstawionych w pozycjach 5.2.3i 8.1

Srodki finansowe niezbedne do realizacji zobowigzan opisanych w pkt. 5.2.3 Dokumentu
Rejestracyjnego tzn. do zaptaty tacznej ceny sprzedazy nieruchomo$ci, zostang zapewnione przez
NFI Piast, ktory bedzie petnit role inwestora finansowego zaréwno w samym przedsiewzieciu
deweloperskim, jak i w spoice celowej. Zrédiem funduszy potrzebnych do zrealizowania zobowigzan
opisanych pkt. 5.2.3 Dokumentu Rejestracyjnego beda srodki wlasne Emitenta wypracowywane w
toku normalnej dziatalnosci — w szczegolnosci $rodki pochodzace ze sprzedazy aktywow nie
odpowiadajacych zalozeniom strategii inwestycyjnej (a zatem nie zwigzanych z dziatalnoscig
inwestycyjng na rynku nieruchomosci) oraz srodki zwrdcone przez pozyczkobiorcéw — i/lub
finansowanie diuzne (kredyt lub nieudzialowe papiery wartosciowe, w szczegélnosci obligacje zwykie).
Emitent nie wyklucza takze pozyskania dodatkowych inwestoréw do realizacji inwestycji opisanej w
pkt. 5.2.3 Dokumentu Rejestracyjnego.

11 Badania i rozw0j, patenty i licencje
11.1 Opis strategii badawczo-rozwojowej Emitenta za poprzednie 3 lata wraz z kwotami

wydatkowanymi na dziatania badawczo-rozwojowe spons orowane przez Emitenta

Dotychczas Emitent nie prowadzit ani nie sponsorowat dziatan badawczo-rozwojowych.

11.2 Patenty, licencje, znaki towarowe Emitenta

Emitent nie ma zarejestrowanych zadnych znakéw towarowych, ani innych praw wlasnosci
przemystowej. Emitent nie ztozyt réwniez wnioskOw o ich rejestracje.

Wedlug zlozonego oswiadczenia Emitent posiada wymagane licencje na wszystkie uzytkowane przez
siebie programy komputerowe.

12 Informacje o tendencjach

12.1 Ocenai perspektywy rynku nieruchomo  $ci komercyjnych w Polsce

W latach 90. XX w. polski rynek nieruchomosci biurowych, gtéwnie warszawski, byt najszybciej
rozwijajgcym sie sektorem rynku oraz najdynamiczniejszym tego typu rynkiem w Europie. W stolicy
duza nadwyzka popytowa spowodowata wzrost cen najmu do poziomu znaczaco przekraczajacego
poziom s$redni dla wielu europejskich stolic, w tym Berlina, Madrytu czy Lizbony. Dynamicznie rosnaca
podaz wywotata jednak zmiane sytuacji na rynku, ktéry kilka lat temu wszedt w faze spadkowag. W
chwili obecnej rynek powierzchni biurowych, przede wszystkim w Warszawie, znajduje sie w okresie
fazy stabilizacji, poprzedzajacej bezposrednio etap wzrostu. Stawki czynszéw oraz wskazniki
powierzchni nie wynajetych dostosowujg sie do poziomdw innych europejskich miast.
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Mniejsza liczba inwestycji na rynkach poza Warszawg wynika nie tylko ze znaczenia Warszawy, ale
takze ze sytuacji stolicy w zakresie zachowanej substancji budynkéw. W przypadku pozostatych,
duzych miast polskich, duza konkurencje dla nowych projektéw stanowig historyczne budynki (np.
odrestaurowane kamienice), ktérych w Warszawie jest bardzo mato.

W okresie najblizszych kilku lat rynek powierzchni biurowych bedzie wchodzit powoli w etap
wzrostowy. Bedziemy obserwowaé nadal znaczace zainteresowanie tego typu powierzchnig, przy
czym nowe inwestycje muszg by¢ dokonywane z dochowaniem wszelkiej starannosci przy okresleniu
podstawowych parametrow inwestycji i wyborze lokalizacji. Dobrym perspektywom tego sektora
sprzyja takze wzrastajaca popularno$¢ transakcji typu ,sale and lease back” (sprzedaz nieruchomosci
instytucji finansowej, ktéra nastepnie dzierzawi te nieruchomos$¢ sprzedawcy). Przede wszystkim
jednak zapotrzebowanie na powierzchnie biurowg o dobrym standardzie i w dobrej lokalizacji bedzie
determinowata postepujaca integracja z Unig Europejska i jej efekty.

Obok rynku powierzchni biurowych, najdynamiczniej rozwijajacym sie sektorem rynku nieruchomosci
komercyjnych byt rynek powierzchni handlowych. Zdecydowaly o tym takie czynniki jak: liczba
ludnosci (Polska jest pod tym wzgledem jednym z najwiekszych rynkéw europejskich), wzrost
gospodarczy oraz niewielkie ograniczenia w przyznawaniu lokalizacji. W ciggu ostatnich 10 lat
nasycenie supermarketami, hipermarketami oraz galeriami handlowymi znaczaco wzrosto. Jednakze
mimo ekspansji duzych sieci handlowych, pozostajg atrakcyjne rezerwy. Wielko$¢ powierzchni
handlowej przypadajaca na jednego mieszkanca Polski jest ciggle przynajmniej dwa razy mniejsza niz
w przypadku tzw. starych cztonkéw UE (np. Portugalia).

Ostatnio realizowane inwestycje wskazujg, ze zainteresowanie powierzchniami handlowymi na
wynajem jest ciggle bardzo duze. Tak jak w przypadku powierzchni biurowych, coraz wieksze
znaczenie odgrywa jednak lokalizacja. Powierzchnie handlowe znajdujace sie w kompleksach
zlokalizowanych w centrach miast zapewniajg duze wieksze prawdopodobienstwo odniesienia
sukcesu, a zatem cieszg sie bardzo duzym zainteresowaniem i sg wynajmowane w bardzo szybkim
tempie. Takie lokalizacje sg czesto unikalne. Podaz w takich lokalizacjach jeszcze dtugo nie zaspokoi
popytu.

Kolejnym czynnikiem decydujacym o atrakcyjnosci rynku powierzchni handlowym i wskazujgcym
preferencje inwestycyjne jest wzrastajace znaczenie ulic handlowych w duzych miastach. W
wiekszosci krajow UE stawki czynszéw wynajmu powierzchni handlowych znajdujgcych sie przy
najlepszych ulicach przekraczajg znaczaco stawki obowigzujace w duzych galeriach handlowych. W
przypadku polskich miast wzrost znaczenie gtdwnych ulic jako ulic handlowych jest zjawiskiem
nowym. Wprawdzie warszawski Nowy Swiat jest jedng z 30-tu najdrozszych ulic $wiata, jednakze
stawki czynszow przy gtéwnych ulicach (ponizej 100 €/m2) sq hizsze niz w innych stolicach
europejskich. W tym zakresie rynek powierzchni handlowych — nie tylko w Warszawie — posiada
jeszcze duze, atrakcyjne rezerwy.

W ramach sektora powierzchni handlowych rosngcy popyt wystepuje takze w przypadku ustug
gastronomicznych oraz innych ustugodawcow, zwykle sieciowych, w przypadku ktérych lokalizacja
traktowana jest w kategoriach wizytéwki budujacej wizerunek.

Podobnie jak pozostale sektory rynku nieruchomosci komercyjnych, rynek powierzchni
magazynowych zostat zdominowany przez Warszawe i jej okolice. Na te lokalizacje przypada
znaczaco ponad 80% powierzchni wybudowanej po roku 1990. Kolejng wspélng cechg jest bardzo
pozytywny wplyw integracji europejskiej na dalszy rozwoj tego sektora. Polska jest jedng z
najtanszych lokalizacji w ramach Unii Europejskiej, a rbwnoczesnie lezy na skrzyzowaniu gtéwnych
szlakow handlowych wschéd — zachdd i pétnoc — potudnie. W zwigzku z powyzszym, inwestycje
zwigzane z rozwojem dziatalnosci logistycznej, a zatem takze w nowg powierzchnie magazynowg
powinny rosngg.

Rynek inwestycji hotelarskich w najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach i segmentach jest relatywnie
nasycony, w szczegoélnosci na terenie Warszawy. Rynek w stolicy, gtéwnie w odniesieniu do hoteli
luksusowych, wydawat sie nawet przeinwestowany. Poza tym, prowadzenie projektéw na tym rynku
wymaga bardzo specjalistycznej wiedzy. W zwigzku z powyzszym, rynek inwestycji hotelarskich jest
postrzegany jako bardzo trudny i mniej atrakcyjny, cho¢ w jego ramach wystepujg pewne nisze, w
ktérych mozna prowadzi¢ ciekawe i rentowne projekty. Dotyczy to w szczegdlnosci miast atrakcyjnych
turystycznie, jak Krakow.
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12.2 Ocenai perspektywy rynku nieruchomo  $ci mieszkaniowych w Polsce

Rozwdj rynku mieszkaniowego jest bardzo mocno zwigzany z wewnetrznym popytem o0s6b
fizycznych, na ktéry z kolei najwiekszy wplyw ma stan aktualnych zasobdéw, poziom zamoznosci i
oszczednosci oraz dostepnosc¢ kredytéw. Posiadane zasoby wplywajg na bardzo wysoki stopien
zapotrzebowania na nowe inwestycji. Praktycznie wszystkie wskazniki odnoszace sie do budownictwa
mieszkaniowego (liczba mieszkan na 1.000 mieszkancéw, ilos¢ m® na jednego mieszkanca czy wiek i
zuzycie posiadanych zasobdw — ponad 70% zasobdw pochodzi z czaséw PRL) wskazuja, ze rynek
nieruchomosci mieszkaniowych w tej chwili potencjalnie najbardziej atrakcyjnych sektorem rynku
nieruchomosci w Polsce. Niestety jak dotad zapotrzebowanie nie przekiadato sie na realny popyt.
Niski poziom zamoznosci (i posiadanych oszczednosci) oraz bardzo wysoki koszt kredytow sprawiaty,
ze budownictwo mieszkaniowe rozwijalo sie znacznie ponizej potencjatu. Jednakze systematycznie
rosngca zamoznos¢ oraz gwalttowanie spadajgce stopy procentowe wptynely na znaczacg poprawe
sytuaciji.

Dodatkowym czynnikiem zwiekszajagcym atrakcyjno$¢ rynku mieszkaniowego jest systematyczna
imigracja zarobkowa do duzych miast, w szczegdlnosci Warszawy. W przypadku stolicy sytuacja na
rynku jest szczegdlnie zla. Niewiele jest zasobdw charakteryzujacym sie dobrym standardem, a
zasoby historyczne zostaly w wiekszosci zniszczone w okresie wojny. Warszawa skupia takze
Znaczaca czesS¢ zamoznej czesci spoteczenstwa, w przypadku ktérej istnieje duzy popyt na
mieszkania luksusowe typu apartament. Sg to projekty charakteryzujace sie najwyzszymi stopami
zwrotu.

Bardzo duzy wplyw na polskie budownictwo mieszkaniowe ma takze integracja z UE. Po pierwsze,
bezpieczenstwo inwestowania w Polsce dla szerokiej grupy inwestoréw indywidualnych znaczaco
wzrosto. Po drugie, inwestorzy, w szczegdlnosci na rynku mieszkaniowym, bedg zakfadac
powtorzenie scenariuszy z biedniejszych panstw UE, w ktérych inwestycje na rynku mieszkaniowym
przyniosty niezwykle atrakcyjne stopu zwrotu. W stolicach krajow takich jak Hiszpania, Portugalia czy
Grecja cena apartamentu w $cistym centrum ksztaltuje sie na poziomie 4,5 — 7 tys. €m* W
Warszawie zaczyna dopiero przekraczaé 2,5 — 3 tys. €/m> Prawdopodobieristwo osiggniecia bardzo
atrakcyjnej stopy zwrotu jest duze, a pierwsze, powazne transakcje indywidualnych inwestorow
zagranicznych zostaty juz zawarte. Zgtaszany popyt jest bardzo duzy.

W zwigzku z powyzszym rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest postrzegany jako jeden z
najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie. Z punktu widzenie analizy calego rynku, szczegolnie
interesujgce wydajg sie inwestycje w budynki wielofunkcyjne z przewagg funkcji mieszkaniowej,
zlokalizowane w $cistych centrach najwiekszych miast.

12.3 Ocena i perspektywy lokalizacji nieruchomo  $ci w Polsce

Od poczatku lat 90. XX w. zdecydowanie najwiekszym i najatrakcyjniejszym rynkiem jest Warszawa i
jej okolice. Przyktadowo: aktualne catkowite zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na
wynajem w Warszawie wynoszg ponad 1,5 min m?, podczas gdy podczas gdy w kolejnych,
najwiekszych pieciu aglomeracjach i miastach (Trdjmiast, Katowice, Poznan, Krakéw i Wroctaw) nie
przekraczajg w sumie 0,5 min m® Powodem takiej sytuacji jest przede wszystkim stotecznosé
Warszawy, ale takze potozenie i stan zasobOw historycznych.

Ta specyfika lokalizacyjna utrzyma sie nadal i dotyczyé bedzie w szczegdlnosci budownictwa
mieszkaniowego. Atrakcyjne pozostajg takze pozostate duze polskie miasta, takie jak Krakéw czy
Trojmiasto. W przypadku budownictwa mieszkaniowego wymieni¢ nalezy takze mate, renomowane
osrodki turystyczne, takie jak Zakopane czy niektére miejscowosci nadmorskie.

12.4 Tendencje w odniesieniu do Emitenta i jego dzi  alalno $ci

W okresie od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego do daty Dokumentu Rejestracyjnego nie
wystapity istotne tendencje w odniesieniu do dziatalnosci Emitenta.

Z uwagi ha nowg strategie rozwoju Emitenta, informacje przedstawione w pkt. 12.1 — 12.3 powyzej,
opisujgce tendencje na rynku nieruchomosci w Polsce, moga mieé¢ wptyw na perspektywy Emitenta

13 Prognozy wynikéw lub wyniki szacunkowe

Emitent nie zamieszcza prognoz finansowych w Dokumencie Rejestracyjnym.
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14 Organy administracyjne, zarz adzajace i nadzorcze oraz osoby zarz agdzajgce
wyzszego szczebla

W organach Emitenta wystepuje Zarzad jako organ zarzadzajacy, Rada Nadzorcza jako organ
nadzoru, natomiast nie wystepujg organy administracyjne.

14.1 Imiona i nazwiska, adresy miejsca pracy w rama ch Emitenta, czlonkéw Zarz adu i Rady
Nadzorczej oraz os6b zajmuj acych stanowiska kierownicze wy zszego szczebla, ktére
majg znaczenie dla stwierdzenia, ze Emitent posiada stosown g wiedze i do$wiadczenie
do zarz gdzania swoj g dziatalno s$cig

W niniejszym punkcie w spos6b wyczerpujacy podano informacje dotyczaca petnienia przez osoby
zarzadzajace lub nadzorujace Emitenta funkcji w organach zarzadzajacych i nadzorujgcych innych
podmiotéw w okresie ostatnich pieciu lat oraz informacji o tym czy osoby te byly wspdlnikiem w
jakichkolwiek innych (poza Emitentem) spétkach w okresie ostatnich pieciu lat. Wyczerpujace
wskazanie oznacza, iz poza wymienionymi przypadkami petnienia wspomnianych funkcji, badz tez
przypadkami bycia wspdlnikiem w innych (poza Emitentem) spoétkach, nie istniejg zadne inne
przypadki tego rodzaju.

14.1.1 Zarzad Emitenta

W skiad Zarzadu wchodza;

O Dawid Sukacz — Prezes Zarzadu,

0 Radostaw Swigtkowski — Cztonek Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu wykonuja prace w siedzibie Emitenta przy ul. Emili Plater nr 28; 00-688
Warszawa, a Pan Radostaw Swigtkowski takze w siedzibie BB Investment Sp. z o0.0. przy
ul. Paderewskiego 8 w Poznaniu.

= Pan Dawid Sukacz — Prezes Zarz adu

Pan Dawid Sukacz (lat 34) jest absolwentem Akademii Ekonomicznej w Krakowie; doktorem nauk
ekonomicznych specjalista rachunkowosci zarzadczej i finanséw. Legitymuje sie licencjami maklera
papieréw wartosciowych oraz doradcy inwestycyjnego. Ukonczyt rowniez studia MBA na Wyzszej
Szkole Biznesu. Posiada miedzynarodowe certyfikaty Chartered Financial Analyst oraz Certified
International Investment Analyst. Z rynkiem kapitatowym zwigzany od 1994 r.; poczatkowo w Biurze
Maklerskim Certus, nastepnie w Departamencie Inwestycji Kapitalowych Banku Przemystowo-
Handlowego w Krakowie. Od 1998 do 2003 r. zwigzany z grupg Commercial Union, gdzie jako
cztonek zarzadu Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego odpowiadat za okres$lenie i realizacje
polityki inwestycyjnej.

Pan Dawid Sukacz aktualnie obok funkcji Prezesa Zarzadu Emitenta petni takze funkcje Czionka
Zarzadu BBI Capital S.A (od roku 2004) i Amathus TFI S.A. (od roku 2006) oraz czionka rad
nadzorczych nastepujacych spétek:

m  TelecomMedia Sp. z 0.0., (od 2004 roku)
= Overnet Interactive Agency Sp. z 0.0., (od 2004 roku)
m  CC Group Sp. z 0.0., (od roku 2004)
s Famarol S.A. od (od roku 2005)
m Farmtech Sp. z 0.0., (od roku 2005)
m  Pepees S.A. (od roku 2006)
Pan Dawid Sukacz jest takze akcjonariuszem w spétce Amathus TFI S.A. (od 2006 roku)

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Dawid Sukacz nie wykonuje poza Emitentem dzialalnosci, ktéra
miataby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
intereséw pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Pan Dawid Sukacz w przesziosci wykonywat takze funkcije:
m czlonka Zarzadu PTE Commercial Union S.A., (w latach 2002-2003)
m czilonka Rady Nadzorczej PGNIG, (w roku 2005)
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m czionka Rady Nadzorczej Tell S.A (w roku 2004).

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, Pan Dawid Sukacz jest osobg niekarang. W okresie ostatnich
pieciu lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzgdu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéw, w ktérych Pan Dawid Sukacz petnit funkcje cztonka organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych, a takze w ktérych byt on osoba zarzadzajacg wyzszego szczebla. W
okresie ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do
Pana Dawida Sukacza ze strony organdw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizaciji
zawodowych). Ponadto Pan Dawid Sukacz nie otrzymat w okresie ostatnich pieciu lat sadowego
zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek
podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan rodzinnych Pana Dawida Sukacza z innymi cztonkami
Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

* Pan Radostaw Swiatkowski — cztonek Zarz adu

Pan Radostaw Swiatkowski (lat 32) jest absolwentem Akademii Ekonomicznej w Poznaniu ze
specjalizacja w zakresie inwestycji kapitatowych i strategii finansowych przedsiebiorstw. Po
ukonczeniu studidw rozpoczat prace w Grupie WBK SA. Byt czlonkiem zespotu tworzacego spotke
zarzadzania aktywami, WBK AIB Asset Management SA, w ktorej nastepnie pracowat jako analityk
inwestycyjny odpowiedzialny za rynek akcji. Od lutego 2000 r. do chwili obecnej zwigzany z Grupg BB
Investment. Prowadzit projekty z zakresu doradztwa strategicznego i finansowego, wyceny
przedsiebiorstw, fuzji i przeje¢ oraz projekty inwestycyjne. Pan Radostaw Swigtkowski, obok funkcji
cztonka Zarzadu Emitenta, petni takze funkcje:

m  przewodniczacego Rady Nadzorczej VIDEOMAT Sp. z 0.0., (od 2003 roku)
m czionka Zarzgdu BBI Capital S.A. (funkcje te petni od 2004 roku)

Zgodnie z o$wiadczeniem Pan Radostaw Swigtkowski nie wykonuje poza Emitentem dziatalno$ci
ktéra miataby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
interesow pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Pan Radostaw Swigtkowski petnit takze nastepujace funkcje:
= 0od 2001 2002 — cztonek Rady Nadzorczej Edustrada Sp. z 0.0.,
= od 2002 do 2002 — czlonek Rady Nadzorczej First Interactive Polska Sp. z o.0.,
= 0od 2001 do 2002 — cztonek Zarzadu BBI Tech S.A.,
= 0d 2001 do 2001 — czlonek Rady Nadzorczej BBI Tech S.A.,
= 0d 2000 do 2002 — czlonek Rady Nadzorczej EMAX S.A.,
= 0od 2005 do 2006 — wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej NFI Piast S.A.,
= od 2001 do 2002 - czionek Rady Nadzorczej Spider Sp. z o.0.

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, Pan Radostaw Swigtkowski jest osobg niekarana. W okresie
ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca przypadki upaditoéci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w
odniesieniu do podmiotéw, w ktérych Pan Radostaw Swigtkowski pemnit funkcje czionka organéw
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, a takze w ktérych byt on osobg zarzadzajacag
wyzszego szczebla. W okresie ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani
sankcje w stosunku do Pana Radostawa Swigtkowskiego ze strony organéw ustawowych ani
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan Radostaw Swigtkowski nie
otrzymat w okresie ostatnich pieciu lat sgdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan
rodzinnych Pana Dawida Sukacza z innymi cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

14.1.2 Rada Nadzorcza Emitenta

W skiad Rady Nadzorczej wchodza;

Q Piotr Karmelita (Przewodniczacy Rady),
O Maciej Dziewolski,

O Wiodzimierz Gtowacki,

Q Ewaryst Zagajewski,
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Q Grzegorz Maj.

Wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje obowigzki w siedzibie Emitenta przy ul. Emilii
Plater nr 28; 00-688 Warszawa.

= Pan Piotr Karmelita

Pan Piotr Karmelita (lat 32) jest absolwentem Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, specjalnos$c:
inwestycje kapitalowe i strategie finansowe przedsiebiorstw. Prace rozpoczynat w spéice Dom
Maklerski BMT SA i przed powierzeniem mu funkcji Prezesa Zarzadu byt asystentem (1995-1996),
kierownikiem projektu (1997), dyrektorem (1998), a nastepnie Czlonkiem Zarzadu (od 1999 roku). W
ramach kierowanego departamentu byt odpowiedzialny za wyceny przedsiebiorstw, pozyskiwanie
srodkow finansowych dla przedsiebiorstw poprzez emisje na rynku publicznym, obstuge procesow
laczenia i przyjmowania przedsiebiorstw zwigzanych z rynkiem publicznym; opracowywanie
dokumentacji ofertowej na potrzeby emisji publicznych. Obok funkcji przewodniczacego Rady
Nadzorczej Emitenta Pan Piotr Karmelita petni takze nastepujace funkcje:

m czionka zarzadu BB Investment Sp. z 0.0., (od 2002 roku),

m czlonka zarzadu BBI Capital S.A. (od roku 2003),

m czlonka zarzadu BMT S.A. (od 1999 roku),

m czionka zarzadu Invento Sp. z 0.0., (od 2004 roku),

m czlonka zarzadu Krak Inwestor Sp. z 0.0., (od 2004 roku),

m czionka Rady Nadzorczej EMAX S.A., (od 2002 roku),

m czlonka Rady Nadzorczej TELL S.A., (od 2003 roku),

m czionka Rady Nadzorczej Kino Polska Sp. z 0. 0.(od 2003 roku),
m czionka Rady Nadzorczej Telecom Media Sp. z 0.0., (od 2004 roku),
m czionka Rady Nadzorczej Zeneris S.A., (od 2001 roku),

m czionka Rady Nadzorczej Public Profits Sp. z 0.0.(od 2002 roku),
m czionka Rady Nadzorczej Videomat Sp. z 0.0., (od 2003 roku),

m czlonka Rady Nadzorczej Farmtech Sp. z 0.0. (od 2005 roku),

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Piotr Karmelita nie wykonuje poza Emitentem dziatalnosci ktéra
miataby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
intereséw pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Ponadto Pan Piotr Karmelita petnit takze nastepujace funkcje:
m czlonka Rady Nadzorczej Gaya Mensana Sp. z 0.0., (od 2002 do 2003 roku)
m czionka Rady Nadzorczej EDUSTRADA sp. z 0.0., (w 2003 roku)
m czionka Rady Nadzorczej Dom Inwestycyjny BMT S.A., (od 1999 do 2001 roku)
m czionka Rady Nadzorczej AMS S.A. (od 1998 do 2002 roku)

Pan Piotr Karmelita jest takze wspolnikiem (akcjonariuszem) w nastepujacych spotkach:
= BB Investment Sp. z 0.0., (od 2004 roku)
= BMT S.A. (od 2000 roku)

Posiada takze 10 akcji zwyktych na okaziciela Emitenta o tgcznej wartosci nominalnej 1 zt, co stanowi
udziat w kapitale zaktadowym (oraz udziat w ogoélnej liczbie gtoséw) w wysokosci 0,000044%.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, Pan Piotr Karmelita jest osobg niekarana. Pan Piotr Karmelita
petit funkcje cztonka Rady Nadzorczej Gaya Mensana Sp. z 0.0., ktéra oglosita upadiosé oraz
cztonka Rady Nadzorczej w spotkach Dom Inwestycyjny BMT S.A. oraz Edustrada Sp. z o.0., ktére
zostaly zlikwidowane.

Ogtoszenie upadiosci Gaya Mensana nastgpito 20 wrzesnia 2004r. Spétka zostata powotana do
produkcji i sprzedazy zywnosci funkcjonalnej. Podstawowym produktem spotki byly chipsy owocowe
(jabtkowe i gruszkowe), ktorych dystrybucja i sprzedaz odbywata sie na terenie calego kraju i za
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granicg poprzez sieci super i hipermarketéw. Po wstepnych bardzo dobrych wynikach sprzedazy,
spotka w 2002 r. podjeta decyzje o rozbudowie mocy produkcyjnych. W kolejnych okresach sprzedaz
Spotki zaczeta gwalttownie spadaé, a po wycofaniu sie najwiekszego zagranicznego kontrahenta
Spoiki - Cadbury Schweeppes, spotka utracita ptynnosc finansowa i zmuszona zostata do zlozenia
whniosku o upaditosc.

Spotka Dom Inwestycyjny BMT S.A. zostata rozwigzana w dniu 29 grudnia 1999 r.

Spotka zostata zatozona jako wehikut inwestycyjny dla petnienia dodatkowych ustug przy emisjach
akcji organizowanych przez Dom Maklerski BMT S.A. Ze wzgledu na zmiany ustawy o publicznym
obrocie w 1999 roku podjeto decyzje o likwidacji tego podmiotu. Zakonczenie likwidacji nastgpito w
dniu 8 czerwca 2005 r., a wykreslenie spotki z KRS - z dniem 2 sierpnia 2005 roku.

Spotka Edustrada Sp. z 0.0. zostata rozwigzana 28 czerwca 2004r.

Spéitka oferowata wiasny software do nauki na odlegtos¢ (e-learning). Ze wzgledu na znaczaca
konkurencje ze strony najwiekszych graczy branzy IT w zakresie e-learningu poprzez (oferowanie
tego typu systemow jako darmowego dodatku do duzych systemow ERP lub baz danych) wspdlnicy
podjeli decyzje o zaniechaniu tego projektu i rozwigzaniu spoiki.

Zakonczenie likwidacji nastapito w dniu 9 lutego 2006 roku, a wykreslenie sp6tki z KRS - w dniu 20
kwietnia 2006 roku.

W okresie ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku
do Pana Piotra Karmelity ze strony organéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych
organizacji zawodowych). Ponadto Pan Piotr Karmelita nie otrzymal w okresie ostatnich pieciu lat
sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan rodzinnych Pana Piotra Karmelity z
innymi czionkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

= Pan Maciej Dziewolski — czionek Rady Nadzorczej

Pan Maciej Dziewolski (lat 49) jest absolwentem Politechniki Poznanskiej, magistrem inzynierem
architektury. W latach 1989-1992 byt Dyrektorem Generalnym AMS Sp. z 0.0., a od 1992 roku do
1999 byt Prezesem tej spoiki. Po jej przeksztatceniu w spétke gietdowa, zostat powotany na Cztonka
Rady Nadzorczej (od 1999 roku do 2002 roku). Pan Maciej Dziewolski obok funkcji czionka Rady
Nadzorczej Emitenta jest takze:

m czlonkiem Zarzadu BB Investment Sp. z 0.0., (od 2004 roku)
m przewodniczacym Rady Nadzorczej Publi Profits Sp. z 0.0., (od 2000 roku)
m czionkiem Rady Nadzorczej Kino Polska Sp. z 0.0. (od 2003 roku)

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Maciej Dziewolski nie wykonuje poza Emitentem dziatalnosci ktéra
mialaby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
interesow pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

W okresie ostatnich pieciu lat Pan Maciej Dziewolski petit funkcje:
m czionka Rady Nadzorczej AMS S.A., (od 1999 roku do 2002 roku)
m czilonka Zarzadu Afirma Sp. z 0. 0. (od 2002 roku do 2005 roku)
Byt takze wspolnikiem spotki Afimra Sp. z 0.0. (od 2002 roku do 2005 roku)

Zgodnie ze zlozonym oswiadczeniem, Pan Maciej Dziewolski jest osobg niekarang. W okresie
ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w
odniesieniu do podmiotdéw, w ktérych Pan Maciej Dziewolski petit funkcje cztonka organow
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, a takze w ktérych byt on osobg zarzadzajacag
wyzszego szczebla. W okresie ostatnich pieciu lat nie mialy miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani
sankcje w stosunku do Pana Macieja Dziewolskiego ze strony organdw ustawowych ani regulacyjnych
(w tym uznanych organizacji zawodowych).

Ponadto Pan Maciej Dziewolski nie otrzymal w okresie ostatnich pieciu lat sgdowego zakazu
dziatania lub zakazu uczestniczenia w zarzgdzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek podmiotu.
Brak takze jakichkolwiek powigzan rodzinnych Pana Piotra Karmelity z innymi czionkami Zarzadu i
Rady Nadzorczej Emitenta.
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= Pan Wiodzimierz Glowacki — czlonek Rady Nadzorczej

Pan Wilodzimierz Glowacki (lat 37) jest radcg prawnym, absolwentem Wydzialu Prawa i
Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. Egzamin radcowski zdat w 1997 roku.
Jest cztonkiem Okregowej Izby Radcéw Prawnych w Poznaniu. W latach 1994-2000 byt Asystentem w
Katedrze Prawa Cywilnego, Handlowego i Ubezpieczeniowego na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. W latach 1996-2003 byt wspéizatozycielem i
wspolnikiem spéitki prowadzacej kancelarie prawng pod nazwa ,Gtowacki, Grynhoff, Hatazinski,
Wozny Spétka komandytowa” z siedzibg w Poznaniu. Od maja 2003 roku prowadzi wtasng kancelarie
radcy prawnego. Obecnie, obok cztonkostwa w Radzie Nadzorczej emitenta sprawuje funkcje:

m czionka Rady Nadzorczej Agencji Rozwoju Przemystu S.A., (od 2005 roku)
m czionka Rady Nadzorczej Wielkopolskiej Telewizji Kablowej Sp. z 0.0., (od 2003 roku)
m czionka Rady Nadzorczej Telewizji Kablowej Poznan S.A., (od 1998 roku)
m czionka Rady Nadzorczej Internet Cable Provider Sp. z 0.0., (od 2005 roku)
m czionka Rady Nadzorczej PUT Koma S.A. (od 2000 roku)
Pan Wiodzimierz Gtowacki jest takze akcjonariuszem spétki PUT Koma S.A. (od 2003 roku)

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Wiodzimierz Gtowacki nie wykonuje poza Emitentem dziatalnosci ktéra
miataby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
intereséw pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, Pan Wtodzimierz Glowacki jest osobg niekarang. W okresie
ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w
odniesieniu do podmiotow, w ktérych Pan Wiodzimierz Gtowacki petnit funkcje czionka organéw
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, a takze w ktérych byt on osobg zarzadzajacag
wyzszego szczebla. W okresie ostatnich pieciu lat nie mialy miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani
sankcje w stosunku do Pana Wiodzimierza Glowackiego ze strony organéw ustawowych ani
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan Wiodzimierz Glowacki nie
otrzymat w okresie ostatnich pieciu lat sgdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan
rodzinnych Pana Piotra Karmelity z innymi cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

= Pan Ewaryst Zagajewski — czlonek Rady Nadzorczej

Pan Ewaryst Zagajewski (lat 45) jest absolwentem Uniwersytetu tédzkiego oraz Politechniki
tédzkiej. Legitymuje sie licencjami maklera papieréw wartosciowych, doradcy w zakresie publicznego
obrotu papierami wartosciowymi oraz posiada panstwowe uprawnienia zawodowe w zakresie wyceny
nieruchomosci. W latach 1991-1993 prowadzit dzialalno$§¢ gospodarcza w zakresie obrotu
nieruchomosciami i posrednictwa handlowego za$ w okresie 1994-1995 byt Kierownikiem Zespotu
Doradztwa Inwestycyjnego w Banku Przemystowym S.A. Od 1995 do 1997 petnit funkcje
Licencjonowanego Doradca w BM Banku Rozwoju Eksportu BRE BROKERS. W latach 1997-1998 byt
Dyrektorem Departamentu Zarzadzania Aktywami w Domu Maklerskim BMT. Od 1998 do 2005 roku
byt Dyrektorem Biura Inwestycji w PKO/Handlowy Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.
Obecnie, obok czionkostwa w Radzie Nadzorczej emitenta petni nastepujace funkcje:

m czilonka Zarzadu Noble TFI S.A.,(od 2006 roku)

Pan Ewaryst Zagajewski jest takze akcjonariuszem spotki Niezalezni Eksperci Majatkowi S.A.(od 2005
roku)

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Ewaryst Zagajewski nie wykonuje poza Emitentem dziatalnosci ktéra
mialaby istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt
interesow pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Pan Ewaryst Zagajewski petnit takze nastepujace funkcje:
m czionka Rady Nadzorczej Niezalezni Eksperci Majgtkowi S.A., (od 1996 roku do 2006)
m czionka Rady Nadzorczej Zaktady Lentex S.A. (od 2005 roku do 2006 roku)

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, Pan Ewaryst Zagajewski jest osobg niekarang. W okresie
ostatnich pieciu lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w
odniesieniu do podmiotéw, w ktérych Pan Ewaryst Zagajewski petnit funkcje cztonka organow
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administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, a takze w ktérych byt on osobg zarzadzajacag
wyzszego szczebla. W okresie ostatnich pieciu lat nie mialy miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani
sankcje w stosunku do Pana Ewarysta Zagajewskiego ze strony organéw ustawowych ani
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan Ewaryst Zagajewski nie
otrzymat w okresie ostatnich pieciu lat sgdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan
rodzinnych Pana Piotra Karmelity z innymi cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

= Pan Grzegorz Maj — czlonek Rady Nadzorczej

Pan Grzegorz Maj (lat 45) jest absolwentem Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Toruniu. W latach 1987-1990 odbyt aplikacje radcowska. Egzamin radcowski zdat w
1990 roku. Jest cztonkiem Okregowej Izby Radcéw Prawnych w Koszalinie. Od 1985 do 1987 byt
pracownikiem Urzedu Miejskiego w Turku, za$ w latach 1987-1993 — pracownikiem w PZPS ,ALKA” w
Stupsku. Od 1990 do 1996 piastowat stanowisko kierownika dzialu prawnego DOMPLAST S.A. w
Stupsku. W latach 1996-1998 zatrudniony w Kancelarii Prawniczej Domanski, Szubielska i Wspalnicy.
Obecnie, obok czionkostwa w Radzie Nadzorczej emitenta pelni takze funkcje:

m czlonka Rady Nadzorczej w Famarol S.A., (od 2006 roku)
m czilonka Zarzadu (od 2004 roku) , a obecnie likwidatora spotki PNS sp. z 0.0. (od 2006 roku)
Pan Grzegorz Maj (od 1998 r.) prowadzi Kancelarie Radcy Prawnego w Warszawie.

Zgodnie z oswiadczeniem Pan Grzegorz Maj nie wykonuje poza Emitentem dziatalnosci ktéra miataby
istotne znaczenie dla Emitenta i nie wystepuje w przypadku jego osoby zaden konflikt intereséw
pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Pan Grzegorz Maj posiada 100 udzialéw stanowigcych 100% kapitatu zakladowego spoiki
PNS Sp. z 0.0. Spotka zostata postawiona w stan likwidacji Uchwalg Zgromadzenia Wspdlnikow z
dnia 29 listopada 2005 r. Spotka prowadzita dziatalnos¢ w przedmiocie doradztwa w zakresie
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzgdzania oraz w przedmiocie ustug zarzadzania i
kierowania w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Przyczyng rozwigzania spoiki byta
decyzja jedynego wspdlnika o zaprzestaniu dziatalnosci. Poza wskazanym powyzej przypadkiem nie
miaty miejsca inne przypadki upadiosci, zarzadu komisarycznego, lub likwidacji podmiotéw, w ktérych
Pan Grzegorz Maj petnitby funkcje czionka organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych badz
nadzorczych, czy tez, w ktérych bytby osobg zarzadzajacag wyzszego szczebla.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, Pan Grzegorz Maj jest osobg niekarana.

W okresie ostatnich pieciu lat nie mialy miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku
do Pana Grzegorza Maja ze strony organow ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych
organizacji zawodowych). Ponadto Pan Grzegorz Maj nie otrzymat w okresie ostatnich pieciu lat
sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek podmiotu. Brak takze jakichkolwiek powigzan rodzinnych Pana Piotra Karmelity z
innymi czionkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta.

14.1.3 Osoby na stanowiskach kierowniczych wy  Zzszego szczebla

Emitent nie zatrudnia oséb zarzadzajacych wyzszego szczebla, ktére majg znaczenie dla
stwierdzenia, ze Emitent posiada stosowna wiedze i doswiadczenie do zarzadzania swojg
dziatalnoscia.

14.2 Konflikt intereséw

14.2.1 Potencjalne konflikty interesow oséb b edgcych czlonkami Zarz gdu i Rady Nadzorczej
oraz 0sOb zajmuj gcych stanowiska kierownicze wy Zszego szczebla z ich prywatnymi
interesami lub innymi obowi  gzkami

Zgodnie ze zlozonym oswiadczeniem, nie wystepujg potencjalne konflikty intereséw os6b bedacych
cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej oraz 0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze wyzszego
szczebla pomiedzy obowigzkami tych osob wzgledem Emitenta, a ich prywatnymi interesami lub
innymi obowigzkami.
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14.2.2 Umowy i porozumienia ze znacz gcymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub
innymi osobami, na mocy ktérych, cztlonkowie Zarz adu i Rady Nadzorczej oraz osoby
zajmuj gce stanowiska kierownicze wy zszego szczebla, zostaty wybrane do petnienia
funkcji w tych organach

Zgodnie ze zilozonym oswiadczeniem, nie istniejg umowy i porozumienia ze znaczacymi
akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy ktérych, cztonkowie Zarzadu i
Rady Nadzorczej oraz osoby zajmujace stanowiska kierownicze wyzszego szczebla, zostaty wybrane
do petnienia funkcji w tych organach.

14.2.3 Ograniczenia uzgodnione przez czionkéw Zarz gdu i Rady Nadzorczej lub oséb na
stanowiskach kierowniczych wy Zzszego szczebla, w zakresie zbycia w okre $lonym
czasie posiadanych przez nich papieréw warto  $ciowych Emitenta

Zgodnie z ztozonym oswiadczeniem, pomiedzy czionkami Zarzadu i Rady Nadzorczej lub osobami na
stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla, nie istniejg uzgodnienia, w zakresie ograniczenia
zbycia w okreslonym czasie posiadanych przez nich papieréw wartosciowych Emitenta.

15 Wpynagrodzeniaiinne s$wiadczenia
15.1 Wysoko $¢ wyptaconych w 2005 roku przez Emitenta i podmiot z  alezny wynagrodze n (w

tym $wiadcze h warunkowych lub odroczonych) czionkom Zarz  adu i Rady Nadzorczej
Emitenta oraz osobom na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla

. . Wynagrodzenie ‘2z
miginazvisio | UTEIRRTE O | M | opaconeprespaario | G e

Zarzad
Dawid Sukacz 5 wrzeshia do 31 grudnia 2005 19.545,45 | 28 pazdziernika 2005 i nadal 3.142,86
Mariusz Obszanski 5 wrzeshia do 31 grudnia 2005 19.545,45 - -
Pawel Gieryriski 28 lipca do 2 listopada 2005 177.007,56 19 S‘erpﬂ§02§§,5ad2°0§§ 4.963,64
Wojciech tukawski 20 czerwca do 5 wrzesnia 2005 148.585,43 - -
Piotr Miller 1 stycznia do 28 lipca 2005 127.966,13 - -

Rada Nadzorcza
Leslie Carver 1 stycznia do 5 wrzesnia 2005 54.230,00 - -
Jerzy Malyska 1 stycznia do 5 wrzesnia 2005 54.230,00 - -
(F’Fi,?;resv%’gs‘iii‘;‘é";g,\l) 1 stycznia do 29 lipca 2005 66.078,00 19 Siggpi’;i;;?]?lfadz%gg 3.613,64
Grzegorz Stulgis 1 stycznia do 5 wrzesnia 2005 54.230,00 - -
Krzysztof Trebaczkiewicz 1 stycznia do 5 wrzesnia 2005 54.230,00 - -
(F’Fi,‘r’;g\fvim‘fc"ztgcy RN) 5 wrzesnia do 31 grudnia 2005 25017,00 28 listopada 2005 i nadal 1.650,00
Radostaw Swigtkowski 5 wrzeshia do 31 grudnia 2005 17.802,00 - -
Grzegorz Maj 5 wrzesnia 31 grudnia 2005 18.802,00 - -
Grzegorz Gonda 5 wrzeshia do 31 grudnia 2005 17.802,00 - -
Edward Kozicki 5 wrzeshia do 31 grudnia 2005 17.802,00 - -

Razem 872.873,02 13.370.14

15.2 Ogoélna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta i podmiot zale zny na

Swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne

swiadczenia

Ani Emitent ani podmiot zalezny nie wydzielit, ani nie zgromadzit Zadnych kwot na $wiadczenia
rentowe, emerytalne lub podobne.
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16 Praktyki organu administracyjnego, zarz  adzajacego i nadzoruj acego

16.1 Data zako nczenia obecnej kadencji oraz okres sprawowania funk cji w Zarz adzie i Radzie
Nadzorczej Emitenta

16.1.1 Zarzad Emitenta

Zgodnie z artykutem 12 Statutu Emitenta kadencja Zarzadu trwa dwa lata.

Kadencja Zarzadu jest kadencjg wspolna.

Obecny Zarzad jest Zarzadem VI kadencji, ktéra uplywa z dniem zatwierdzenia przez WZA

sprawozdania finansowego za rok 2006.

16.1.2 Rada Nadzorcza Emitenta

Zgodnie z artykutem 16 Statutu, kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata.

Kadencja Rady Nadzorczej jest kadencjg wspolna.

Obecna trwajgca kadencja Rady Nadzorczej, jest IV kadencjg, ktéra uptywa z dniem zatwierdzenia

przez WZA sprawozdania finansowego za rok 2006.

16.2 Informacje o umowach o $wiadczenie ustug cztonkéw Zarz adu i Rady Nadzorczej z
Emitentem, lub podmiotem zale 2znym okre $lajacych $wiadczenia wyptacane w chwili
rozwi @zania stosunku pracy

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, nie istniejg umowy o $wiadczenie ustug, zawarte z Emitentem
lub podmiotem zaleznym, ktére okreslalyby Swiadczenia wyptacane cztonkom Zarzadu i Rady
Nadzorczej, przez Emitenta lub podmiot zalezny, w chwili rozwigzania stosunku pracy.

16.3 Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodze n Emitenta. Imiona i nazwiska
cztonkéw komisji oraz podsumowanie zasad jej funkcj onowania

Emitent nie powotat komisji ani do spraw audytu ani do spraw wynagrodzen. Audytor dokonujacy

badania sprawozdania finansowego jest wybierany w drodze uchwaty Rady Nadzorczej.

16.4 Oswiadczenie o stosowaniu si e przez Emitenta do procedur tadu korporacyjnego

W dniu 1 lipca 2005 roku Zarzad opublikowat oswiadczenie dotyczace przestrzegania zasad fadu
korporacyjnego, w ktérych zobowigzat sie do przestrzegania przez Emitenta wszystkich zasad
objetych kodeksem ,Dobre Praktyki w Spétkach Publicznych w 2005 roku”. Link do strony internetowej
z ww. oswiadczeniem sie na stronie www.nfipiast.pl

17 Zatrudnienie

17.1 Liczba pracownikéw
W Spotce nie obowigzuje uktad zbiorowy pracy ani nie dziatajg zwiazki zawodowe.

Stan zatrudnienia obrazuje poniza tabela:

Stan zatrudnienia na dzie i Liczba pracownikéw
31 grudnia 2003 roku 1
31 grudnia 2004 roku 1
31 grudnia 2005 roku 8

6

Dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego

17.2 Akcje i opcje na akcje Emitenta posiadane prze z czionkéw Zarz adu i Rady Nadzorczej

Emitenta
Liczba Warto $¢ nominalna
posiadanych akcji posiadanych akcji
Osoby zarz gdzajace
Dawid Sukacz 0 -
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Radostaw Swigtkowski 0 -

Osoby Nadzoruj ace
Piotr Karmelita 10 1z
Grzegorz Maj

Marek Bryx

Maciej Dziewolski

Wiodzimierz Gtowacki

ojlojlo|lo|o
'

Ewaryst Zagajewski

17.3 Opis wszelkich ustale n dotycz gcych uczestnictwa pracownikow w kapitale Emitenta
Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego nie ma ustalen dotyczacych uczestnictwa
pracownikow Emitenta w jego kapitale.

18 Znaczni akcjonariusze

18.1 Osoby inne ni z czlonkowie Zarz adu i Rady Nadzorczej, ktére, w sposob bezpo $redni lub
posredni, maj g udziaty w kapitale Emitenta lub prawa gtosu podleg  ajace zgtoszeniu oraz
wielko §€ udziatu ka zdej z tych os6b

Wedtug informacji posiadanych przez Emitenta akcjonariuszami NFI Piast posiadajacymi wiecej niz

5% ogoélnej liczby gloséw na WZA jest sp6tka BB Investment, ktérej przystuguje 7.699.934 akcji, co

daje prawo do 33,71% gtoséw na WZA.

18.2 Posiadanie przez znacznych akcjonariuszy innyc  h praw gtosu

Zgodnie z oswiadczeniem ztozonym przez Emitenta, zadne akcje Emitenta nie sg uprzywilejowane co

do glosu.

18.3 Bezposrednie lub po $rednie posiadanie lub kontrolowanie Emitenta przez inny podmiot,
charakter kontroli oraz mechanizmy zapobiegaj  ace jej nadu zywaniu

Podmiotami dominujacymi wobec Emitenta w rozumieniu przepiséw Ustawy O Ofercie Publicznej sa;

Q BB Investment Sp. z 0.0. w Poznaniu,

Q BBI Capital S.A. w Poznaniu.

Stosunek dominacji wynika z tego, ze wiecej niz potowa cztonkéw zarzgdu Emitenta jest jednoczesnie
cztonkami zarzadu BBI Capital S.A., ktdry pozostaje w stosunku zaleznosci z BB Investment Sp. z o.0.

Naduzywaniu kontroli przez podmioty dominujagce Emitenta zapobiegaja normy okreslone
powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa, w tym w szczegélnosci Ustawy O Ofercie Publicznej
oraz wdrozony i stosowany fad korporacyjny.

18.4 Wszelkie znane Emitentowi ustalenia, ktérych r ealizacja mo ze w pdézniejszej dacie
spowodowa € zmiany w sposobie kontroli Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego, nie sg znane Emitentowi zadne ustalenia,

ktorych konsekwencjg moga byé zmiany w sposobie kontroli Spotki.

19 Transakcje z podmiotami powi gzanymi

Emitent jest strong nastepujacych transakcji z podmiotami powigzanymi, istotnych dla jego
dziatalnosci:

Q Porozumienie wspodlnikow spotki Farmtech Sp. z o.0.

Porozumienie zawarte zostalo 17 lutego 2004 roku pomiedzy Emitentem a Wojciechem Ziembinskim,
Famarol S.A. oraz Famarol-Dystrybucja Sp. z 0.0. (obecnie Farmtech Sp. z 0.0.). Porozumienie
okresla warunki restrukturyzacji zadtuzenia spétki Farmtech Sp. z 0.0. wobec jej wspolnikow z tytutu
udzielonych tej spoice pozyczek. Na podstawie porozumienia wierzytelnosci Emitenta wobec
Farmtech Sp. z 0.0. 0 tacznej wartosci 3.921 tys. zt zostaly wniesione na pokrycie udzialéw w
podwyzszonym kapitale zakladowym spotki. W wyniku tych czynnosci Emitent objat 517 udziatléw o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Porozumienie przewidywato dodatkowo uprawnienie Emitenta oraz
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Wojciecha Dembinskiego do zadania umorzenia udziatow posiadanych przez Famarol S.A., z ktérego
jednak w przewidzianym w Porozumieniu terminie uprawnieni nie skorzystali oraz uprawnienie
Emitenta do zadania dodatkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Farmtech Sp. z 0.0. poprzez
emisje nowych udziatéw skierowang do akcjonariuszy Famarol S.A. Udzialy bytyby wéwczas objete w
zamian za wktady niepieniezne w postaci akcji spétki Famarol S.A. W przewidzianym w porozumieniu
terminie do dnia 31 grudnia 2005 r. Emitent z powyzszego uprawnienia nie skorzystat. Porozumienie
przewiduje ponadto dokonanie zmian umowy spétki Farmtech Sp. z 0.0. poprzez wprowadzenie opcji
typu ,Drag-Along” oraz opcji typu ,Tag Along” Opcja typu ,Drag-Along” zobowigzuje pozostatych
wspolnikéw — strony porozumienia do odsprzedazy posiadanych przez nich udziatéw na rzecz osoby
trzeciej, ktorej oferte nabycia udziatow przyjmie Emitent, za taka sama cene i na takich samych
warunkach, jak Emitent. Opcja typu ,Tag Along” zobowigzuje kazdego wspolnika - strone
porozumienia do sprzedazy posiadanych udzialéw z zastrzezeniem warunku zawieszajgcego, ze
pozostali uprawnieni wspélnicy sprzedadza swoje udzialy na rzecz tego samego nabywcy udziatow i
za te sama cene, w ilosci proporcjonalnej do ilosci udzialdw sprzedawanych przez wspdlnika
zamierzajacego sprzedac¢ udzialy (lub wszystkie udzialty w przypadku, gdy nabywca osiggnatby
bezposrednio lub posrednio ponad 50% udziatéw spétki) lub nieskorzystania przez wspolnikéw z tego
uprawnienia oraz pod warunkiem nieskorzystania przez wspllnikbw z prawa pierwokupu.
Postanowienia porozumienia regulujace powyzsze opcje zostaty wprowadzone do umowy ww. spoiki.
Porozumienie nie przewiduje kar umownych zastrzezonych na wypadek niewykonania przez
wspoélnikéw jego postanowien. Ewentualne spory rozstrzygane beda przez sad arbitrazowy przy
Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie.

Q Porozumienie z Farmtech Sp. z 0. 0. (dawniej Famarol-Dystrybucja Sp. z 0.0.)

Porozumienie z Farmtech Sp. z o. o. zostalo zawarte w dniu 31 grudnia 2004 r. Na mocy
porozumienia, zmienionego aneksem z dnia 20 marca 2006 r. Farmtech Sp. z 0.0. zobowigzat sie
wobec Emitenta do zaptaty kwoty 380 tys. zt jako skapitalizowane odsetki od udzielonych pozyczek
oraz odsetek od tej kwoty w wysokosci WIBOR jednomiesieczny + 1,5% do dnia 30 kwietnia 2007
roku. Porozumienie obejmowalo takze uprawnienie Emitenta do zadania podwyzszenia kapitatu
zakladowego Farmtech Sp. z 0.0., objecia nowych udziatdw z wytgczeniem pozostatych wspdlnikow i
pokrycia ich wktadem niepienieznym w postaci wskazanej wyzej wierzytelnosci. W zastrzezonym
porozumieniem terminie do dnia 30 kwietnia 2006 r. Emitent z prawa tego nie skorzystat. W dniu 7
lipca 2006 roku wszystkie udziaty Emitenta w kapitale zaktadowym spotki Farmtech Sp. z 0.0. zostaty
zbyte przez Emitenta na rzecz Unia Sp. z 0.0. z siedzibg w Grudzigdzu.

0 Umowa sprzedazy wierzytelnos$ci oraz cesji praw i obowigzkéw z umowy pozyczki zawarta z BB
Investment Sp. z o0.0.

Umowa zawarta zostata dnia 16 grudnia 2005 roku w Warszawie. Przedmiotem umowy jest sprzedaz
przez BB Investment Sp. z 0.0. wierzytelnosci oraz cesja praw i obowigzkéw wynikajacych z
nastepujacych umow pozyczek:

m  Umowy pozyczki z dnia 2 listopada 2004 roku zawartej z Serenus Sp. z 0.0. w Warszawie.
Przedmiotem umowy jest udzielenie przez BB Investment Sp. z 0.0. pozyczki w wysokosci
3.800 tys. zt z przeznaczeniem na dofinansowanie przedsiewziecia deweloperskiego
Zwigzanego z nabyciem prawa uzytkowania wieczystego dziatki gruntowej nr 16 z obrebu
5/02/06 o powierzchni 1.501 m® (KW WA4M/00234813/6 prowadzone przez Sad Rejonowy
dla Warszawy Mokotowa X Wydziat Ksigg Wieczystych) oraz z nabyciem wiasnosci
posadowionego na niej budynku o powierzchni 1.455 m? (nieruchomos¢ znajduje sie przy ul.
Rynek Nowego Miasta 5/7/9 (kino ,Wars”). Termin sptaty pozyczki przypada na dzieh 2 lutego
2007 roku.

= Umowy pozyczki z dnia 15 listopada 2004 roku z Mazowieckim Towarzystwem Powierniczym
Sp. z 0.0. w Warszawie. Przedmiotem umowy jest udzielenie przez BB Investment Sp. z o.0.
pozyczki w wysokosci 3.481 tys. zt z przeznaczeniem na dofinansowanie przedsiewziecia
deweloperskiego zwigzanego z nabyciem prawa uzytkowania wieczystego dziatki gruntowej nr
38 z obrebu 5-04-07 o powierzchni 3.318 m* (KW WA4M/00234721/4 prowadzone przez Sad
Rejonowy dla Warszawy Mokotowa X Wydziat Ksiag Wiecz%/stych) wraz z prawem wtasnosci
posadowionego na niej budynku o powierzchni 1.488 m® (nieruchomos$¢ znajduje sie w
Warszawie, przy ul. Kopernika 5/7/9). Termin splaty pozyczki przypada na dzien 15 lutego
2007 roku.

s Umowy pozyczki z dnia 14 stycznia 2005 roku z Projekt Dolna Sp. z 0.0. Mieszkania
Mokotowskie Spotka Komandytowa w Warszawie. Przedmiotem umowy jest udzielenie przez
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BB Investment Sp. z 0.0. pozyczki w wysoko$ci 3.750 tys. zt z przeznaczeniem na
dofinansowanie przedsiewziecia deweloperskiego zwigzanego z nabyciem wiasnos$ci
nieruchomosci  objetych  ksiegami  wieczystymi KW  WA2M/00313314/2 i KW
WA2M/00398607/2, prowadzonymi przez Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa, a
potozonych w Warszawie przy ul. Dolnej 19 i Dolnej 15. Umowa ta zostata zmieniona
aneksem z dnia 14 stycznia 2005 roku — ktéry podwyzszyt dotychczasowg kwote pozyczki
(3.500 tys. zt) do wskazanej powyzej kwoty (3.750 tys. zt). Termin sptaty pozyczki przypada
na dzien 28 marca 2007 roku

Przeniesienie wierzytelnosci oraz praw i obowigazkéw wierzyciela wynikajacych z powyzszych uméw
pozyczek nastgpito za taczng kwote 12.551 tys. zt. Kwota ta zostala ustalona w oparciu o
oszacowanie wartosci rynkowej wierzytelnosci BB Investment wynikajacych z powyzszych umow
pozyczek. Oszacowanie to zostato dokonane przez Pricewaterhouse Coopers Polska Sp. z 0.0. na
podstawie umowy z Emitentem z dnia 24 pazdziernika 2005 roku. Zaptata tej kwoty nastgpita w 3
czesciach, z ktérych ostatnia ptatna byta w dniu 15 lutego 2006 roku.

Dla zabezpieczenia zwrotu pozyczek kazdy z Pozyczkobiorcow wreczyt Emitentowi weksel wiasny in
blanco (wraz z deklaracjg wekslowg) wystawiony na warunkach wynikajacych z poszczegélnych,
wymienionych powyzej uméw pozyczek.

Wszystkie trzy umowy $cisle okreslajg przeznaczenie pozyczek - na realizacje przedsiewzieé
deweloperskich, ktére polegajg na nabyciu okreslonych w umowach nieruchomosci, a takze na
przeprowadzeniu inwestycji dotyczacych tych nieruchomosci.

Do dnia sporzadzenia Dokumentu Rejestracyjnego kwoty pozyczek zostaly w znacznej czesci
wyptacone, w transzach i terminach wskazanych przez pozyczkobiorcow we wnioskach skladanych
stosownie do ich potrzeb wynikajacych z harmonogramu realizacji inwestycji. Pozostata do wyptaty
czes¢ pozyczki dla Serenus w tacznej kwocie 2.660 tys. zt zostanie wyptacona w dwdéch ratach, do
konca grudnia 2006 r.

Na dzieh sporzadzenia Dokumentu Rejestracyjnego, wszyscy pozyczkobiorcy nabyli nieruchomosci
opisane w umowach pozyczek, rozpoczeli realizacje inwestycji i wedtug informacji posiadanych przez
Emitenta terminowe lub prawidtowe ich zakonczenie oraz sptata pozyczek nie sg zagrozone. Emitent
prowadzi statg kontrole procesu inwestycji, polegajacg na cotygodniowych spotkaniach z osobami
prowadzacymi sprawy poszczegoélnych spoétek celowych oraz przedstawicielami spétki deweloperskiej
Juvenes Sp. z 0.0., comiesiecznych aktualizacjach harmonograméw i planéw finansowych oraz
biezgcym analizowaniu przekazywanych informacji o istotnych zdarzeniach. Wszystkie umowy
zawierane przez spotki celowe uzgadniane sa z przedstawicielami Emitenta.

Pozyczki oprocentowane sg przez caly okres finansowania, tj. od dnia uruchomienia $rodkéw
pienieznych do dnia sptaty pozyczki w wysokosci 39% w stosunku rocznym.

W przypadku, gdy pozyczkobiorca odstapi od realizacji przedsiewziecia deweloperskiego, pozyczka
wraz z oprocentowaniem za okres jej wykorzystania przez pozyczkobiorce w wysokosci 15% w
stosunku rocznym staje sie natychmiast wymagalna po uptywie 10 dni od wystgpienia tej okolicznosci.

20 Dane finansowe dotycz gce aktywoOw i pasywow, sytuacji finansowej oraz zysk ow i
strat Emitenta

20.1 Historyczne dane finansowe oraz ich badanie

Na podstawie z art. 28 Rozporzadzenia nr 809/2004 Emitent zamiescit historyczne dane finansowe w
Dokumencie Rejestracyjnym przez odestanie.

Zbadane historyczne dane finansowe Spélki za 2003 rok sporzadzone zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci wraz z opiniami biegtego rewidenta i raportami z ich badania zostaty
przekazane do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2004 r. w formie raportu okresowego.

Zbadane historyczne dane finansowe Spéiki za 2004 rok sporzadzone zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci wraz z opiniami biegtego rewidenta i raportami z ich badania zostaty
przekazane do publicznej wiadomosci w dniu 10 czerwca 2005 r. w formie raportu okresowego. Dane
finansowe za 2004 r. zostaly sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 18
pazdziernika 2005 r. w zakresie informacji wykazanych w sprawozdaniach finansowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla
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emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady
rachunkowos$ci.

Zbadane historyczne dane finansowe Spéiki za 2005 rok sporzadzone zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci wraz z opiniami biegtego rewidenta i raportami z ich badania zostaty
przekazane do publicznej wiadomosci w dniu 30 maja 2006 r. w formie raportu okresowego. Dane
finansowe za 2005 r. zostaty sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 18
pazdziernika 2005 r. w zakresie informacji wykazanych w sprawozdaniach finansowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla
emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci.

Zgodnie z Rozporzadzeniem nr 809/2004 sprawozdania finansowe za 2004 oraz 2005 rok zostaty
przedstawione i sporzadzone w formie zgodnej z formg, jaka zostanie przyjeta w kolejnym
opublikowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta tzn. 2006 r., z uwzglednieniem standardéw i
zasad rachunkowo$ci majgcych zastosowanie do sprawozdania za 2006 r.

Ww. raporty wraz z raportami biegtych rewidentéw i ich opiniami dostepne sg na stronie internetowej
Emitenta. Link do strony internetowej z ww. raportami znajduje sie na stronie www.nfipiast.pl
20.2 Srédroczne dane finansowe

Na podstawie z art. 28 Rozporzadzenia nr 809/2004 Emitent zamiescit Srédroczne dane finansowe w
Dokumencie Rejestracyjnym przez odestanie.

Na stronach internetowych Emitenta, link do ktérych znajduje sie na stronie www.nfipiast.pl, dostepne
sg sprawozdania finansowe wedtug stanu na koniec 1 kwartatu 2006 r. Sprawozdanie $rédroczne nie
zostato zbadane przez biegtego rewidenta i zostalo przekazane do publicznej wiadomos$ci w dniu 15
maja 2006 r. w formie raportu okresowego.

20.3 Polityka dywidendy

W ciagu 2 najblizszych lat Emitent nie zakltada wyptaty dywidend. Spéitka przewiduje, ze catosc
wypracowywanych zyskéw bedzie reinwestowana zgodnie ze strategig inwestycyjna NFI Piast.

Na ciggu ostatnich 3 lat Emitent nie wyptacat dywidendy.

20.4 Postepowania s gdowe i arbitra zowe

Emitent i jego podmiot zalezny nie sg uczestnikami zadnych postepowan, ktére miatyby wplyw na
sytuacje finansowg lub rentownos$¢ Emitenta lub podmiotu zaleznego.

20.5 Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emite nta

Od daty ostatniego $rédrocznego sprawozdania finansowego Spotki (1 kw. 2006 r.) nie zaszly zadne
znaczace zmiany w sytuacji finansowej i pozycji handlowa Emitenta.

21 Informacje dodatkowe
21.1 Kapitat zaktadowy Emitenta

21.1.1 Wielko $¢ wyemitowanego kapitatu zaktadowego Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego kapitat zakladowy Emitenta wynosi
2.284.353,20 zt (stownie: dwa miliony dwiescie osiemdziesiat cztery tysigce trzysta piecdziesiat trzy
ztote dwadziescia groszy) i dzieli sie na 22.843.532 akcje zwykle na okaziciela serii A od numeru
00.000.001 do numeru 22.843.532, o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.
tacznie wszystkie Akcje Emitenta dajg prawo do 22.843.532 (stownie: dwudziestu dwoch milionéw
o$miuset czterdziestu trzech tysiecy pieciuset trzydziestu dwdch) gloséw na WZA. Kapitat zakladowy
pokryty jest wkiadami pienieznymi i niepienieznymi. Warto$¢ akcji objetych za aport wynosi
2.945.804,10 zt. Kapitat zaktadowy zostat optacony w catosci.

Statut nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatlu docelowego.
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Na poczatek i na koniec kazdego roku objetego historycznymi danymi finansowymi liczba akcji
Emitenta w obrocie wynosita:

Rok 01.01 31.12
2003 30.458.041 30.458.041
2004 30.458.041 22.843.532
2005 22.843.532 22.843.532

21.1.2 Akcje, nie reprezentuj gce kapitatu

Nie istniejg inne akcje Emitenta poza akcjami tworzacymi kapitat zaktadowy.

21.1.3 Liczba, warto $¢ ksiegowa i warto §¢ nominalna akcji Emitenta w posiadaniu Emitenta,
innych os6b w imieniu Emitenta

Emitent nie posiada wtasnych akgciji.

Inne osoby nie posiadajg w imieniu Emitenta jego akciji.

21.1.4 Liczba zamiennych papieréw warto  sciowych, wymiennych papieréw warto  sciowych lub

papieréw warto $ciowych z warrantami oraz zasady i procedury, ktéry m podlega ich
zamiana, wymiana lub subskrypcja

Emitent nie przeprowadzal emisji z zamiennych papieréw wartosciowych, wymiennych papieréw

wartosciowych lub papieréw wartosciowych z warrantami.

21.1.5 Informacje o wszystkich prawach nabycia lub zobowi gzaniach w odniesieniu do
kapitatu

Emitent nie jest zobowigzany do podwyzszenia kapitalu zaktadowego. Statut Emitenta nie zawiera
upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego Emitenta w granicach kapitatu
docelowego.

21.1.6 Informacje o kapitale dowolnego cztonka grup y kapitalowej Emitenta, ktéry jest
przedmiotem opcji lub wobec ktérego zostalo uzgodni one warunkowo lub
bezwarunkowo, ze stanie si @ on przedmiotem opcji, a tak ze szczeg6towy opis takich
opcji wt gcznie z opisem 0s6b, ktérych takie opcje dotycz g

Nie wystepuje taka sytuacja.

21.1.7 Dane historyczne na temat kapitatu zaktadowe go

Poczatkowy kapitat akcyjny Emitenta okreslony w akcie zawigzania NFI Piast z dnia 15 grudnia
1994 r. wynosit 1.000.000.000 starych ziotych (po waloryzacji, 1.000.000 ztotych) i zostat w catosci
pokryty gotowka. Kapitat ten byt stopniowo zwiekszany.

W historii spotki miato miejsce szes¢ podwyzszen kapitatu (daty rejestracji):

O 31 marca 1995 r. — emisja 1.000.000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda — podwyzszenie
pokryte wktadem gotéwkowym,

Q 12 wrzesnia 1995 r. — emisja 3.200 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda — podwyzszenie
pokryte wkladem niepienieznym,

Q 30 stycznia 1996 r. — emisja 1.000.000 akcji 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda — podwyzszenie
pokryte wkladem niepienieznym,

Q 23 maja 1996 r. - emisja 500.000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda — podwyzszenie
pokryte wkladem niepienieznym,

O 11 czerwca 1996 r. — emisja 400.000 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda — podwyzszenie
pokryte wkladem niepienieznym,

O 25 czerwca 1996 r. — emisja 100.000 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda - podwyzszenie
pokryte wkladem niepienieznym.
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Od 1996 r. Emitent sukcesywnie, zgodnie z opisang w pkt 5.1.5. Dokumentu Rejestracyjnego
strategiag, obnizat kapitat zaktadowy. Kolejne obnizenia kapitatu zaktadowego zostaly zarejestrowane:

Q 19 grudnia 1996 r. — umorzenie 3.973.815 akcji, 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

Q 15 pazdziernika 1997 r. — umorzenie 255.106 akcji, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
Q 17 listopada 1998 r. — umorzenie 313.038 akciji, 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

Q 17 czerwca 2004 r. — umorzenie 7.614.509 akcji, o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

W roku 2004 obnizenie kapitatu zostato dokonane na mocy dwéch uchwat Nadzwyczajnego WZA
Emitenta podjetych w dniu 14 stycznia 2004 r. tj.: uchwaly o umorzeniu akcji Spétki i uchwaly o
obnizeniu kapitatu zaktadowego Emitenta. Obnizenie nastgpito z kwoty 3.045.804,10 zt (stownie: trzy
miliony czterdziesci pie¢ tysiecy osiemset cztery ziote dziesie¢ groszy) do kwoty 2.284.353,20 zi
(stownie: dwa miliony dwiescie osiemdziesiagt cztery tysigce trzysta piecdziesiat trzy ztote dwadziescia
groszy). Obnizenie kapitalu zakladowego Emitenta, o ktérym mowa wyzej, nastgpito w drodze
umorzenia 7.614.509 (stownie: siedmiu milionéw sze$ciuset czternastu tysiecy pieciuset dziewieciu)
akcji zwyktych na okaziciela serii A Emitenta o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy)
kazda, dajgcych tgcznie prawo do 7.614.509 gtoséw na WZA. Akcje zostaly nabyte przez Emitenta, za
zgoda akcjonariuszy, w drodze publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Emitenta,
ogtoszonego przez Emitenta w dniu 23 czerwca 2003 roku. Cena nabycia akcji wynosita 6,60 zi
(stownie: szesé ziotych szesédziesigt groszy) za jedng akcje Emitenta. tacznie za wszystkie akcje
podlegajace umorzeniu Emitent zaptacit wynagrodzenie w wysokosci 50.255.759,40 zt (stownie:
piecdziesigt milionéw dwiescie piecdziesiat pie¢ tysiecy siedemset piecdziesigt dziewie¢ ztotych
czterdziesci groszy). Umorzenie akcji nastgpito z chwilg obnizenia kapitatu zakladowego Emitenta.

21.2 Umowa spoiki i statut
21.2.1 Opis przedmiotu i celu dziatalno $ci Emitenta, ze wskazaniem miejsca w Statucie spotk |,

w ktérym s g one okre $lone

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci, zgodnie z Artykutem 7
Statutu sa;

Q nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

O

nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty zarejestrowane i
dziatajgce w Polsce,

wykonywanie praw z akcji, udziatdw i innych papierow wartosciowych,
rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,
zacigganie kredytow i pozyczek dla celow Emitenta,

nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji spotek,

udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom,

posrednictwo finansowe pozostate, nieklasyfikowane,

obr6t wierzytelnosciami,

przygotowanie terenu pod budowe,

wznoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub ich czesci; inzynieria lgdowa i wodna,
wykonywanie instalacji budowlanych,

wykonywanie robo6t budowlanych wykonczeniowych,

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek,

0000 b0 00000 O O

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,
O obstuga nieruchomosci $wiadczona na zlecenie.

Artykut 8 Statutu wprowadza nastepujace ograniczenie dziatalnosci Emitenta: zakaz posiadania przez
Emitenta udziatow w spotkach cywilnych, jawnych, oraz innych podmiotach, w ktérych udziat
powodowatby nieograniczong odpowiedzialno$é Emitenta.

54



Dokument Rejestracyjny NFI Piast

21.2.2 Podsumowanie wszystkich postanowie A umowy spoétki, statutu lub regulaminéw
Emitenta odnosz agcych si e do cztonkéw Zarz gdu i Rady Nadzorczej

21.2.2.1 Zarzgd
Kompetencje

Zarzad Kieruje dziatalnoscig Emitenta i reprezentuje go na zewnatrz. Podstawg funkcjonowania
Zarzadu sg przepisy ustawy, Statut oraz regulamin pracy Zarzadu uchwalony przez Zarzad w dniu 16
czerwca 2004 roku (uchwata Zarzadu 12/2004).

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

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

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

Ponadto Zarzad dba o przejrzystos¢ i efektywnos¢ systemu zarzadzania oraz prowadzenie spraw
Emitenta zgodne z przepisami prawa i zasadami zawartymi w kodeksie ,Dobre Praktyki w Spotkach
Publicznych w 2005” — zgodnie z o$wiadczeniem opublikowanym w dniu 1 lipca 2005 roku. (RB
51/2005)

Zarzad regularnie przygotowuje i przedstawia — wymagane prawem, lub innymi regulacjami
obowigzujagcymi Emitenta - wyczerpujace informacje o wszystkich istotnych sprawach dotyczacych
dziatalno$ci Emitenta oraz o ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig oraz o sposobach
zarzadzania tym ryzykiem.

Organizacja

Wedtug artykutu 12 Statutu Zarzad skilada sie z jednej do siedmiu os6b. Czlonkéw Zarzadu powotuje
Rada Nadzorcza na okres wspdlnej kadenciji, ktéra trwa dwa lata. Ponadto Rada Nadzorcza powotuje
Prezesa Zarzadu i pozostalych czionkéw Zarzadu oraz okresla liczbe czionkéw Zarzadu. Rada
Nadzorcza ma prawo zawieszania w czynnosciach lub odwotywania poszczegélnych czionkéw
Zarzadu lub catego Zarzadu. W takim przypadku do wykonywania czynnosci odwotanych czionéw
Zarzadu czasowo powotywani sg cztonkowie Rady Nadzorczej. Wart podkreslenia jest takze fakt, iz
od momentu, w ktérym Skarb Panstwa przestat by¢ jedynym akcjonariuszem NFI Piast, w sklad
Zarzadu mogg wchodzi¢ takze osoby nie bedgce obywatelami polskimi.

W zakresie reprezentacji artykut 14 Statutu stanowi, iz w przypadku Zarzadu jednoosobowego do
sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Emitenta upowazniony jest jeden czionek Zarzadu. W
przypadku Zarzadu wieloosobowego do skladania oswiadczen wymagane jest wspétdziatanie dwéch
cztonkdw Zarzadu. Jezeli zas zostata ustanowiona prokura, prokurent sktada i podpisuje o$wiadczenia
w imieniu Emitenta zawsze tgcznie z jednym czlonkiem Zarzadu.

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

Posiedzenia Zarzadu zwotuje Prezes Zarzadu ilekro¢ uzna to za wskazane. Z wnioskiem o zwotanie
posiedzenia moze wystapi¢ takze kazdy z czionkdéw Zarzadu indywidualnie. Decyzje zapadajg
wiekszoscig gtosow, bez wzgledu na liczbe obecnych czlonkéw Zarzadu, pod warunkiem, ze wszyscy
jego cztonkowie zostali prawidlowo powiadomieni o terminie posiedzenia. Poszczegdlni czionkowie
Zarzadu moga gtosowac takze za posrednictwem s$rodkéw bezposredniego komunikowania sie na
odlegtos¢, z zastrzezeniem, ze zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

Glosowanie pisemne lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na
odlegtos¢ zarzadza Prezes Zarzadu. Uchwaly sg wazne, jezeli wszyscy czionkowie Zarzadu zostali
powiadomieni o tresci projektu uchwaty i nie zgtosili sprzeciwu do trybu jej podjecia.

55



Dokument Rejestracyjny NFI Piast

21.2.2.2 Rada Nadzorcza

Funkcjonowanie Rady Nadzorczej Emitenta regulujg przepisy ustawy, Statut oraz regulamin Rady
Nadzorczej przyjety uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 25 czerwca 2004 r.

Kompetencje

Artykut 21 Statutu zawiera ogélng kompetencje Rady Nadzorczej do nadzorowania dziatalnosci
Emitenta. Oprdcz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach Statutu lub uchwatach
WZA, do uprawnien i obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy:

Q ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz zapewnienie jego weryfikacji
przez wybranego przez Rade Nadzorczg biegtego rewidenta o uznanej renomie, z zastrzezeniem,
ze przynajmniej raz na piec lat dokonywana bedzie zmiana biegtego rewidenta,

ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalno$ci Emitenta w ubiegtym roku obrotowym,
sktadanie WZA pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt. a) i b),

ustalanie i przedstawianie WZA do zatwierdzenia zasad podziatu zysku (w tym okre$lanie kwoty
przeznaczonej na dywidendy i terminéw wyptaty dywidend) lub zasad pokrycia strat,

Q zawieranie umow z cztonkami Zarzadu oraz zasad ich wynagradzania, a takze powotywanie,
zawieszanie lub odwotywanie poszczegolnych czionkéw Zarzadu lub catego Zarzadu,

Q wyrazanie zgody na transakcje obejmujace zbycie lub nabycie akcji lub innego mienia, lub
zaciggniecie oraz udzielenie pozyczki pienieznej, jezeli wartos¢ danej transakcji przewyzszy 15%
(pietnascie procent) wartosci netto aktywow Emitenta wedtug ostatniego bilansu,

Q opiniowanie uchwalonego przez Zarzad porzadku obrad WZA,

O delegowanie czlonkéw Rady Nadzorczej do wykonywania czynnosci Zarzadu w razie odwotania
calego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powodow nie moze dziatac.

Organizacja

W mysl artykutu 16 Statutu w sktad Rady Nadzorczej wchodzi od pieciu do siedmiu cztonkdw.
Cztonkéw Rady Nadzorczej wybiera WZA na okres wspélnej kadencji, ktéra trwa trzy lata. Wybor
cztonkéw Rady Nadzorczej odbywa sie (zgodnie z postanowieniami regulaminu WZA) poprzez
glosowanie na kolejnych zgtoszonych kandydatéw lub systemem blokowym tj. na wszystkich
kandydatow jednoczesnie, o ile nie zostat zgtoszony w tej sprawie sprzeciw i liczba zgtoszonych
kandydatow odpowiada liczbie stanowisk do obsadzenia, oraz w drodze glosowania odrebnymi
grupami — na wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej jedna piatg kapitatu zaktadowego.
Uchwaly w sprawie wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej zapadajg wzgledng wiekszoscig gtoséw
waznie oddanych.

Przynajmniej potowe czionkéw Rady Nadzorczej powinni stanowi¢ cztonkowie niezalezni. Przez
cztonka niezaleznego Statut rozumie osoby wolne od takich powigzarn z Emitentem i akcjonariuszami
wiekszosciowymi Emitenta (za takich Statut uwaza akcjonariuszy posiadajacymi tacznie nie mniej niz
25% ogolnej liczby gtoséw na WZA), ktére to powigzania mogtyby istotnie wptyna¢ na zdolnosé
cztonka Rady Nadzorczej do podejmowania bezstronnych decyzji. Ponadto czionek niezalezny nie
moze pozostawac¢ w stosunku pracy lub zlecenia z Emitentem lub akcjonariuszem wiekszosciowym
Emitenta. Statut przewiduje jednak, iz w przypadku niewybrania do Rady Nadzorczej oséb
niezaleznych w wymaganej ilosci i pozostawania nieocbsadzonych miejsc — na miejsca te mozna
wybra¢ takze osoby niespetniajace kryterium niezaleznosci. Utrata przez cztonka niezaleznego
przymiotu niezaleznosci w trakcie petnienia przezen funkcji cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu
na waznosc¢ lub wygasniecie jego mandatu. Ponadto zaden z czlonkéw Rady Nadzorczej nie moze
by¢ jednoczesnie czionkiem Zarzadu Ilub Rady Nadzorczej innego narodowego funduszu
inwestycyjnego.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly na posiedzeniach oraz poza posiedzeniami - w trybie pisemnym
lub przy wykorzystaniu srodkdw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé. Uchwala podjeta
w ten sposob jest wazna, gdy wszyscy czionkowie Rady Nadzorczej zostali pisemnie zawiadomieni o
tresci projektu uchwaly i zaden nie wyrazit sprzeciwu co do trybu podjecia uchwaty.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Posiedzenie Rady musi zosta¢
zwotane takze w przypadku pisemnego wniosku co najmniej dwoch cztionkéw Rady Nadzorczej lub
Zarzadu (artykut 18 Statutu).
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Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly bezwzgledng wiekszoscig gtoséw wszystkich czionkéw Rady
Nadzorczej (artykut 19 Statutu). Za wyjatkiem uchwat dotyczacych:

O sSwiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez Emitenta i jakiekolwiek podmioty z nim powigzane na
rzecz cztonkéw Zarzadu;

Q wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta lub podmiot od niego zalezny istotnej umowy z
podmiotem powigzanym z Emitentem, czionkiem Rady Nadzorczej albo Zarzadu oraz z
podmiotami z nimi powigzanymi;

Q wyboru biegtego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego.

ktére nie moga zosta¢ podjete bez zgody co najmniej jednego czionka niezaleznego Rady
Nadzorczej.

Szczegotowo kweste organizacji pracy Rady Nadzorczej reguluje regulamin Rady Nadzorczej, ktéry
zezwala wyjgtkowo na zmiane w trakcie posiedzenia Rady Nadzorczej ustalonego porzadku obrad.
Jest to mozliwe, gdy podjecie okreslonych dzialan przez Rade Nadzorczej jest konieczne dla
uchronienia Emitenta przed szkoda, w przypadku uchwaty, ktérej przedmiotem jest ocena, czy istnieje
konflikt intereséw miedzy czionkiem Rady Nadzorczej a Emitentem oraz gdy materialy dotyczace
danego punktu obrad nie zostaly dostarczone czltonkom Rady Nadzorczej w regulaminowym terminie
7 dni przed planowanym terminem posiedzenia.

Ponadto czlonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat oddajac swoj gtos
na piSmie za posrednictwem innego czionka Rady Nadzorczej. Nie dotyczy to uchwat w sprawach
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;j.

Wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej jest okreslane przez WZA.

21.2.3 Prawa, przywileje i ograniczenia zwi gzane z kazdym rodzajem istniej gcych akgciji

Akcje Serii A sg akcjami zwyktymi na okaziciela. Z akcjami nie sg zwigzane zadne prawa, przywileje
ani ograniczenia.

21.2.4 Dziatania niezb edne do zmiany praw posiadaczy akcji, ze wskazaniem tych zasad, ktére
maj g bardziej znacz gcy zakres ni z jest to wymagane przepisami prawa

Statut Emitenta nie przewiduje mozliwosci zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne. Z zadnymi
akcjami Emitenta nie sg zwigzane zadne korzysci przyznane jakimkolwiek akcjonariuszom. Zadne
akcje Emitenta nie sg uprzywilejowane.

21.2.5 Zasady okre $lajgce sposob zwotywania zwyczajnych dorocznych walnych zgromadze n
akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych zgromadze n akcjonariuszy, wt gcznie z
zasadami uczestnictwa w nich

Obrady Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy Emitenta, odbywajg sie zgodnie z przepisami: Kodeksu
Spotek Handlowych, Statutu oraz regulaminu WZA przyjeto Uchwatg Nr 13/2004 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 22 pazdziernika 2004 roku.

Zgodnie z artykutem 23 Statutu zwyczajne WZA zwotuje Zarzad najpézniej do konca 10 miesigca po
uptywie roku obrotowego. Powyzszy termin do zwotania Zwyczajnego WZA, o 4 miesigce dtuzszy niz
przewidziany w ksh dla spétek kapitalowych, jest zgodny z Ustawg O NFI. Nadzwyczajne WZA
zwoluje Zarzad z witasnej inicjatywy lub na pisemny uzasadniony wniosek Rady Nadzorczej lub na
wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej dziesie¢ procent kapitatu zaktadowego. W
zakresie wniosku akcjonariuszy, zadanie zwotania Nadzwyczajnego WZA wraz z jego pisemnym
uzasadnieniem, akcjonariusze winni ztozy¢ na pismie do Zarzadu najp6zniej na miesigc przed
proponowanym terminem WZA. Zarzad powinien zwota nadzwyczajne WZA w ciggu dwdch tygodni od
daty zgtoszenia wniosku. Niezwotanie przez Zarzad WZA powoduje konieczno$¢ zwotania go przez
Rade Nadzorcza.

Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej dziesie¢ procent kapitatu
zaktadowego moga zgda¢ umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad WZA. Whniosek ten
powinien by¢ umotywowany.
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WZA moze podejmowacé uchwaty pod warunkiem obecnosci na nim akcjonariuszy reprezentujgcych
co najmniej 25% kapitatu zakltadowego Emitenta. Wszystkie akcje Emitenta sg akcjami zwyktymi.
Jedna akcja uprawnia do jednego gtosu na WZA.

WZA odbywajg sie w Warszawie, a organizowane sg W miejscu i czasie ulatwiajgcym jak
najszerszemu kregowi akcjonariuszy uczestnictwo w Zgromadzeniu.

Akcjonariusze powinni ztozyé w spoéfce imienne $wiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot
prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami Ustawy O Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

WZA otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym sposrod
0s6b uprawnionych do glosowania wybiera sie Przewodniczacego Zgromadzenia. W razie
nieobecno$ci Przewodniczacego Rady Nadzorczej lub osoby przez niego wskazanej WZA otwiera
Prezes Zarzadu albo osoba wyznaczona przez Zarzad.

Zgodnie z regulaminem WZA, moze ono podjgé uchwate o skresleniu z porzgdku obrad
poszczegolnych spraw oraz o zmianie kolejnosci rozpatrywania spraw objetych porzadkiem obrad, z
wyjatkiem spraw umieszczonych w porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy. Uchwaly powyzsze
mogg zapasé jedynie w przypadku, gdy przemawiajg za nimi ,istotne i rzeczowe” powody, a wniosek
w tej sprawie powinien by¢ ,szczeg6lnie umotywowany”.

Akcjonariusze moga uczestniczy¢é w WZA oraz wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez
przedstawicieli. Jeden petnomocnik moze reprezentowac wielu akcjonariuszy.

21.2.6 Postanowienia umowy spoétki, statutu lub regu laminéw Emitenta, ktére mogtyby
spowodowa € o0p0 zZnienie, odroczenie lub uniemo Zliwienie zmiany kontroli nad
Emitentem

Statut oraz regulaminy poszczegélnych organéw Emitenta nie zawierajg postanowien, ktére mogtyby
powodowaé ograniczenia w zakresie zmiany kontroli nad Emitentem.

21.2.7 Postanowienia umowy spoiki, statutu lub regu laminéw, reguluj gcych progow g wielko $¢
posiadanych akcji, po przekroczeniu ktérej konieczn e jest podanie stanu posiadania
akcji przez akcjonariusza

Statut, ani zaden inny akt regulujacy wewnetrzng organizacje Emitenta, nie zawiera postanowien, na
podstawie ktérych, po przekroczeniu progowej wielkosci posiadanych akcji, akcjonariusz bytby
zobowigzany zawiadomic¢ o tym Emitenta.

21.2.8 Warunki wynikaj gce z umowy spoiki, statutu lub regulaminéw, ktérym podlegaj g
zmiany kapitatu, je zeli zasady te s g bardziej rygorystyczne ni z okre $lone wymogami
obowi gzujacego prawa

Artykut 10 Statutu stanowi, iz nabycie przez Emitenta akcji wkasnych w celu ich umorzenia wymaga
upowaznienia udzielonego uchwalg Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie okresla takze
liczbe akcji jaka ma zosta¢ nabyta przez Emitenta oraz cene, za ktéra nastgpi ich nabycie. Ponadto
nabycie przez Emitenta akcji wkasnych w celu ich umorzenia, powinno by¢ dokonane w taki sposoéb,
aby zadna grupa akcjonariuszy nie byta uprzywilejowana.

22 Istotne umowy

22.1 lIstotne umowy zawarte przez Emitenta

Ponizej zostaly opisane umowy, inne niz umowy zawierane w normalnym toku dziatalno$ci Emitenta,
ktorych strong byt lub jest Emitent, a ktére zostaty uznane za istotne z uwagi na przedmiot lub wartosé

umowy.
0 Umowa pozyczki z Grazyna Kojro — Michalskg i Krzysztofem Michalskim

Umowa pozyczki z Grazyng Kojro — Michalskg i Krzysztofem Michalskim (,Pozyczkobiorcy) zostata
zawarta w dniu 13 lipca 2005 r. Przedmiotem umowy jest ustalenie zasad udzielenia przez Emitenta
na rzecz Pozyczkobiorcéw pozyczki w kwocie 600 tys. zi. Oprocentowanie pozyczki wynosi 20% w
skali roku. Pfatno$¢ odsetek ma nastepowac¢ w okresach miesiecznych, w terminie do trzeciego dnia
miesigca nastepujacego po miesigcu, ktérego dotyczy ptatnosé. Na mocy aneksu z dnia 13 lipca 2005
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r. strony postanowity, iz odsetki za lipiec i sierpien zostang skapitalizowane i powiekszg kwote gtéwng
pozyczki. Pozyczka zostanie przeznaczona na finansowanie realizacji inwestycji polegajacej na
wybudowaniu pensjonatu wraz z kompleksem stajni z boksami na wynajem oraz czescig do
prowadzenia hipoterapii. Inwestycja jest zlokalizowana w Skrzeszewie, gmina Wieliszew. Zgodnie z
artykutem 4 umowy zabezpieczeniem sg;

m  os$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do maksymalnej kwoty 750 tys. zt z terminem
wystapienia o nadanie aktowi klauzuli wykonalnosci do dnia 30 czerwca 2007 r.,

m umowa cesji wierzytelnosci przystugujacej Grazynie Kojro — Michalskiej z tytutu umowy
zawartej pomiedzy Grazyng Kojro-Michalskg a Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa, na mocy ktorej Pani Grazynie Kojro-Michalskiej przystuguje pomoc finansowa w
wysokosci 210 tys. zi.

m ustanowienie na rzecz Emitenta hipoteki kaucyjnej do maksymalnej kwoty 750 tys. zi, na
nalezacej do Pozyczkobiorcow nieruchomosci potozonych we wsi Skrzeszew, gmina
Wieliszew, powiat Legionowo, dla ktérych Sad Rejonowy w Legionowie IV Wydziat Ksigg
Wieczystych prowadzi ksiegi wieczyste KW nr 30761 i 39391,

m  weksel wlasny in blanco do kwoty 750 tys. zt.
Z informacji uzyskanych od Emitenta wszystkie powyzsze zabezpieczenia zostaly ustanowione.

Zwrot pozyczki ma nastgpi¢ w 3 ratach po 200 tys. zt kazda, w terminie do 31 stycznia 2006 r., do 31
marca 2006 r., do 12 lipca 2006 r. Do dnia sporzadzenia Dokumentu Rejestracyjnego pozyczkobiorcy
dokonali zaptaty pierwszej raty wraz z odsetkami. Emitent moze wypowiedzie¢ umowe pozyczki ze
skutkiem natychmiastowym, jezeli w jego ocenie sytuacja finansowa Pozyczkobiorcéw pogorszyta sie,
jak rowniez w przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania przez pozyczkobiorcow
jakiegokolwiek postanowienia umowy pozyczki. Emitent moze postawi¢ umowe pozyczki w stan
natychmiastowej wymagalnosci rowniez w sytuacji, gdy, Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa wypowie Grazynie Kojro-Michalskiej umowe lub gdy nastgpi rozwigzanie tej umowy w inny
sposéb. Emitent moze réwniez zadac ustanowienia przez pozyczkobiorcéw dalszych zabezpieczen, w
sytuacji gdy sytuacja majatkowa pozyczkobiorcéw pogorszy sie lub upadnie ktérekolwiek z
ustanowionych zabezpieczen.

O Umowa o zarzadzanie z KP Konsorcjum

Umowa o zarzadzenie z KP Konsorcjum Sp. z o. 0. zostata zawarta w dniu 7 marca 2003 r.
Przedmiotem umowy bylo powierzenie KP Konsorcjum wykonywania czynnosci zarzadcy majatku
Emitenta w zakresie szczeg6towo uregulowanym w umowie. Zakres ten obejmowat m. in.
zobowigzanie KP Konsorcjum do wykonywania w imieniu Emitenta praw akcjonariusza lub
udziatowca, gospodarowania ptynnymi $rodkami Emitenta, nadzoru nad przygotowaniem sprawozdan
Emitenta w zakresie wymaganym przepisami prawa, nadzoru nad przygotowaniem i publikowaniem
informacji o NFI Piast. W tym zakresie, nastepujgce czynnosci podejmowane przez KP Konsorcjum
wymagaly zgody Rady Nadzorczej Emitenta: nabywanie papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku
tego ponad 25% wartosci netto aktywow zostatoby ulokowane w papiery wartosciowe jednego
emitenta; zbywanie mienia Emitenta w zakresie przekraczajagcym 15% wartosci netto aktywow;
zacigganie i udzielanie pozyczek, udzielanie gwarancji i poreczen lub emisja obligacji, jezeli w wyniku
tego taczna suma zobowigzan Emitenta z tych tytutéw przekroczytaby 15% wartosci netto aktywow.
Czynnosci prawnych w imieniu Emitenta KP Konsorcjum dokonywato na podstawie udzielonego
petnomocnictwa.

W odniesieniu do wynagrodzenia KP Konsorcjum umowa przewidywata nastepujgce rodzaje
wynagrodzenia: roczne wynagrodzenie ryczattowe w wysoko$ci 1.000 tys. USD (wynagrodzenie za
zarzadzanie), wynagrodzenie za sukces oraz wynagrodzenie dodatkowe. #tgcznie jednak
wynagrodzenie KP Konsorcjum z tytutlu dwéch pierwszych rodzajow wynagrodzenia nie mogto
przekroczy¢ 2.000 tys. USD. Wynagrodzenie dodatkowe skiladato sie za$ z 10% kwoty, ktorg otrzymat
Emitent od dnia 1 stycznia 2003 z tytutu sprzedazy tytutbw uczestnictwa w spétkach: Famarol S.A.
oraz Fusion Sp. z 0.0., a takze z 10% kwoty otrzymanej przez Emitenta z tytutu dywidend. W sumie
przez catly okres obowigzywania umowy Emitent zaptacit tacznie KP Konsorcjum tytutem
wynagrodzenia kwote 9.855 tys. zi.

Umowa nie okresla surowszych zasad odpowiedzialnosci KP Konsorcjum niz okreslone powszechnie
obowigzujgcymi przepisami. W odniesieniu do nastepujacych zdarzehn odpowiedzialnos¢ ta zostata w
umowie ograniczona do niedbalstwa i winy umysinej:
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m zmniejszenie wartosci Emitenta lub wartosci spotki, w ktéra Emitent zainwestowat,

m za szkode przekraczajaca ogdlng sume Wynagrodzenia za zarzadzanie lub kwote nalezng KP
Konsorcjum z tytutu ubezpieczenia od odpowiedzialnosci za wyrzadzong szkode, zaleznie od
tego, ktéra kwota jest wyzsza,

m odpowiedzialno$¢ wobec oséb trzecich za wszelkie zobowigzania wynikajgce posrednio lub
bezposrednio ze zmniejszenia wartosci Emitenta, lub spétki, w ktérg Emitent zainwestowat.

Umowa zostata rozwigzana z dniem 31 lipca 2005 r. na mocy porozumienia, zawartego w dniu 28
lipca 2005 r. Zgodnie z tym porozumieniem KP Konsorcjum nie przystuguje zadne roszczenie wobec
Emitenta o zaptate jakiegokolwiek innego wynagrodzenia, odszkodowania czy zwrotu kosztow poza
wynagrodzeniem za lipiec 2005 r. Z uwagi na zaptate tego wynagrodzenia przez Emitenta,
wykluczone jest podnoszenie wobec niego przez KP Konsorcjum jakichkolwiek roszczen z tytutu
wynagrodzenia czy odszkodowania. W zwigzku z rozwigzaniem umowy o zarzadzanie odwotane
zostato petnomocnictwo do dokonywania czynnosci prawnych w imieniu Emitenta.

0 Umowa z TTC Limited z siedzibg w Thessalonikis, Cypr

W dniu 11 maja 2005 r. Emitent zawart z TTC porozumienie wspélnikéw, na podstawie ktérego
Emitent zobowigzat sie do objecia 80.000 udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki ETC
w zamian za wktad gotéwkowy w wysokosci 4.000 tys. zt, a nastepnie do ich sprzedazy na rzecz TTC,
Zza cene wynoszacq 4.000 tys. zt. Z kolei TTC zobowigzat sie wobec Emitenta do przeniesienia na
niego, na zadanie Emitenta ztozone w okresie pomiedzy 1 lipca a 30 pazdziernika 2005 roku, 50
udzialbw o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazdy w spélce Sarmata Sp. z 0.0. w Warszawie oraz
wierzytelnosé wobec tej spdiki z tytutu nabycia przez nig prawa uzytkowania wieczystego gruntu
potozonego w Warszawie, w dzielnicy Wola, przy ulicy Wolskiej nr 77 i ulicy Ludwiki o wartosci
9.255 tys. zt (opcja konwersji). Laczna cena przedmiotéw sprzedazy ustalona zostala na kwote
4.000 tys. zk.

Porozumienie przewiduje dla Emitenta opcje put, zgodnie z ktéra TTC byt zobowigzany do odkupienia
od NFI Piast 50 udzialéw w spéice Sarmata Sp. z 0.0. oraz wspomnianej wyzej wierzytelnosci w
terminie do 11 maja 2006 r. za cene 6.000 tys. zi. O ile strony inaczej nie ustala, nabycie udziatéw w
spéice Sarmata Sp. z 0.0. i wierzytelnosci musi nastgpic¢ tgcznie. TTC jest zwolnione z obowigzku
wykonania opcji put w przypadku gdy firma audytorska Ernst&Young stwierdzi, ze od dnia wykonania
przez Emitenta opcji konwersji zaszta ktérakolwiek z nastepujacych okolicznosci: zmiana aktywow i
pasywow Sarmata Sp. z 0.0. wykraczajgca poza zmiany zwigzane z biezacq dziatalnoscig tej spoéiki,
obcigzenie lub zbycie aktywéw tej spotki lub udzielenie przez Sarmata Sp. z 0.0. jakichkolwiek
poreczen. W razie wezwania TTC przez Emitenta do wykonania opcji put i nie nabycia przez TTC od
Emitenta udzialtdbw w Sarmata Sp. z 0.0. oraz wierzytelnosci, TTC jest zobowigzane do zapfaty na
rzecz Emitenta kary umownej w wysokosci 6.000 tys. z}, co bedzie rébwnoznaczne z wygasnieciem
opcji put.

W wykonaniu porozumienia Emitent objat, a nastepnie sprzedat na rzecz TTC udzialy w Spétce ETC
za cene 4.000 tys. zt. Zaptata ceny miata nastgpi¢ do dnia 30 czerwca 2005 roku. TTC nie wywigzato
sie z pozostatych postanowien porozumienia, gdyz w chwili jego zawierania udziaty w spofce Sarmata
Sp. z 0.0. oraz wierzytelnos¢ nalezaty do spotki VIS Inwestycje S.A. w Warszawie. Spotka ETC jest
uprawniona do nabycia 90% akciji tej spotki na podstawie zawartych porozumien przedwstepnych z jej
akcjonariuszem. Jednak do nabycia przez ETC akcji VIS Inwestycje nie doszio, gdyz strona
sprzedajgca nie stawita sie na ustalony termin zawarcia umowy.

Poniewaz Emitent jest zainteresowany wykonaniem porozumienia, dlatego strony w dniu 2 wrze$nia
2005 roku zawarty aneks nr 1, w ktérym TTC potwierdzit, iz jest w zwloce co do obowigzku zaptaty na
rzecz Emitenta kwoty 4.000 tys. zt oraz wykonania opcji konwersji. TTC uznat swo¢j diug w petnej
wysokosci wraz z odsetkami od dnia 1 lipca 2005 r. do dnia zaptaty. Emitent zobowigzat sie do
przystgpienia do egzekucji tego diugu dopiero po uprawomocnieniu sie wyroku w sprawie przeciwko
akcjonariuszowi VIS Inwestycje S.A. (PZU Zycie S.A.), jednak nie p6zniej niz 30 wrzesnia 2006 r.
Jezeli nie dojdzie do nabycia przez ETC akcji VIS Inwestycje S.A., odsetki od zobowigzan TTC wobec
Emitenta wyniosg 20% w skali roku. Jezeli ETC w nastepstwie procesu z PZU Zycie S.A. otrzyma
odszkodowanie w wysokosci co najmniej 5.000 tys. zi, to zaptaci na rzecz Emitenta odszkodowanie w
wysokosci dwukrotnosci kwoty bedacej réznicg pomiedzy kwotg 2.000 tys. zt a kwotg odsetek
zaptaconych na rzecz Emitenta zgodnie z wyzej opisanymi postanowieniami. Jezeli odszkodowanie
uzyskane przez ETC od PZU Zycie S.A. bedzie nizsze niz 5.000 tys. zi, ETC zaptaci na rzecz
Emitenta odszkodowanie w wysokosci 20% uzyskanej od PZU Zycie S.A. kwoty odszkodowania.
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Wykonanie przez TTC opcji konwersji w terminie do 30 wrzesnia 2006 r. jak rowniez zaplata przez
TTC w terminie do 31 grudnia 2006 r. ceny sprzedazy udziatbw w ETC wraz z odsetkami, zwalnia
TTC z obowigzku zaptaty odstepnego w wysokosci 2.000 tys. zi. Aneks przewiduje takze
oprocentowanie w wysokosci 20% rocznie kwot naleznych Emitentowi z tytutu zrealizowanej transakcji
sprzedazy udziatéw w spotce ETC za kwote 4.000 tys. zt.

Porozumienie przewiduje kare umowng w wysokosci do 6.000 tys. zt, zastrzezonych na wypadek
zaistnienia roznych sytuacji, w ktérych nie dojdzie do zrealizowania umowy przez TTC.

Wykonanie porozumienia zostalo zabezpieczone przez osoby fizyczne Geralda Byrne’a i Jacka
Slotate o$wiadczeniem w formie aktu notarialnego o poddaniu sie egzekucji co do wykonania
obowigzku wskazania majatku o wartosci co najmniej 8.000 tys. zt i ustanowienia na nim
zaakceptowanego przez Emitenta zabezpieczenia, na wypadek gdyby TTC nie wykonal obowigzku
przeniesienia na Emitenta udzialéw w Spéitce Sarmata Sp. z o0.0. i wierzytelnosci, obowigzku zaptaty
kary umownej w wysokos$ci. 2.000 tys. zt w wypadku nie wykonania zobowigzarn przewidzianych
szczego6towo w tym akcie notarialnym.

Ponadto w celu zabezpieczenia sptaty zobowigzan objetych gwarancjg wystawiong dnia 11 maja 2005
roku Panowie Jacek Slotata i Gerald Byrne dnia 21 wrze$nia 2005 r. ztozyli o$wiadczenie o poddaniu
sie rygorowi egzekucji w trybie art. 777 par. 1 pkt. 5 Kodeksu Postepowania Cywilnego na wypadek
niewykonania przez TTC zobowigzan przewidzianych w aneksie nr 1.

22.2 Istotne umowy zawarte przez podmiot zale zny Emitenta

Spotka zalezna od Emitenta nie zawierala w okresie ostatnich dwodch lat poprzedzajacych date
publikacji Dokumentu Rejestracyjnego istotnych uméw innych niz zawierane w normalnym toku
dziatalnosci lub powodujgcych powstanie zobowigzania lub nabycie prawa o istotnym znaczeniu dla

grupy.

23 Informacje o0s6b trzecich oraz o $wiadczenia ekspertow i o $wiadczenia o
jakimkolwiek zaanga zowaniu

W Dokumencie Rejestracyjnym w pkt. 26.3 zamieszczono raport z wyceny nieruchomosci gruntowej
zlokalizowanej w Warszawie, w stosunku do ktérej Emitent podpisat przedwstepng umowe sprzedazy
z siedmioma osobami fizycznymi. Umowa ta zostala opisana w pkt. 6.1.1.1 Dokumentu
Rejestracyjnego. Raport zostat sporzgdzony przez Panig Zofie Maj —Schwemlein prowadzaca
dziatalno$¢ gospodarczg na podstawie wpisu do ewidencji dziatalnosci gospodarczej Urzedu Dzielnicy
Warszawa Srédmiescie pod firmg ,GEO-MED” w Warszawie, przy ul. Salezego 4 m. 9. Osoba ta
posiada uprawnienia rzeczoznawcy majgtkowego (uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania
nieruchomosci nr 904 nadane przez Ministra Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa w dniu 28 maja
1994 r.). Za wyjatkiem sporzadzania raportu z wyceny nieruchomosci Pani Zofia Maj-Schwemlein nie
jest w zaden inny spos6b zwigzana z Emitentem.

Raport zostat sporzadzony na wniosek Emitenta i zamieszczony w Dokumencie Rejestracyjnym za
zgoda osoby, ktdra go sporzadzata.
24 Dokumenty udost epnione do wgl adu

W okresie waznosci Dokumentu Rejestracyjnego w siedzibie Emitenta mozna zapozna¢ sie z
nastepujacymi dokumentami lub ich kopiami:

] Statutem Emitenta,

= Raportem z wyceny nieruchomosci gruntowej zlokalizowanej w Warszawie, w stosunku do ktérej
Emitent podpisat przedwstepng umowe sprzedazy z siedmioma osobami fizycznymi, opisang w
pkt. 6.1.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego,

=  Historycznymi danymi finansowymi Emitenta za lata 2003 — 2005 wraz z opiniami i raportami z
badania tych sprawozdan.

Ponadto z ww. dokumentami w formie elektronicznej mozna sie zapozna¢ na stronie internetowej
Emitenta www.nfipiast.pl.
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25 Informacja o udziatach w innych przedsi  ebiorstwach
Zysk/strata z Dywidenda
normalnej Kwota otrzymana z
% w kapitale Warto $é ) dziatalno $cipo | pozostaj aca tytutu
L Nazwa spoiki Siedziba Przedmiot zaktadowym bilansowa za}l(da;d'tjvlv Rezerw opodatkowaniu do zaptaty z posiadanych
p- P dziaalno sci | i glosachna | akejiludzialow | {15EC 2}3)’ Y| Za ostatni rok tytutu akiji
wz (W tys. zt) Ce obrotowy posiadanych otrzymana w
akcji ostatnim roku
(wtys. zt) obrotowym
Przedsiebiorstwo gilratm(;févv\ﬁ
1. | Przemystu tomza produkcia 4,23% 5.495 7.020 55.553 -153
Spozywczego wyrobow
Pepees S.A. skrobiowych
26 Zataczniki
26.1 Wykaz odesta
Pelna tre$¢ oswiadczenia Zarzadu Spoétki w|Linki do  dokumentéw  wigczonych do  Dokumentu

sprawie tadu korporacyjnego

Zbadane historyczne dane finansowe za lata
2003 - 2005 wraz z raportami biegtych
rewidentow

Sprawozdania finansowe wedlug stanu na
koniec 1 kwartatu 2006 r.

Rejestracyjnego przez odniesienie znajdujg sie na stronie
www.nfipiast.pl

26.2 Definicje i skroty

Akcje wszystkie akcje Emitenta

Akcje Serii A 22.843.532 akcji zwyktych na okaziciela serii A

Akcje Serii B 91.374.128 akcji zwyktych na okaziciela serii B

Bank, BZ WBK Bank Zachodni WBK Spotka Akcyjna z siedzibg we
Wroctawiu

BBI Capital S.A. BBI Capital S.A. z siedzibg w Poznaniu

BB Investment, BB Investment Sp. z 0.0. BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu

DM BZWBK Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w

Poznaniu

Dokument Ofertowy

Dokument ofertowy NFI Piast S.A.

Dokument Rejestracyjny

Dokument rejestracyjny NFI Piast S.A.

Dokument Podsumowuj acy

Dokument podsumowujacy NFI Piast S.A.

Emitent, Spétka, NFI Piast

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast Spotka Akcyjna
z siedzibg we Warszawie

ETC European Tool Corporation Polska Sp. z 0. 0. w
Warszawie

EUR Jednostka monetarna obowigzujaca w Unii Europejskiej

Famarol S.A. Fabryka Maszyn Rolniczych "FAMAROL" S.A. z
siedzibg w Stupsku

Farmtech Sp. z o.0. Farmtech Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku

Juvenes Sp. z 0.0. Juvenes Sp. z 0.0. z siedzibg we Warszawie

Kodeks Post epowania Cywilnego Ustawa z dnia 17 Ilistopada 1964 r. Kodeks

postepowania cywilnego (Dz. U. z 1964 roku nr 43 poz.
296 z pbdzniejszymi zmianami)

Kodeks Spétek Handlowych, ksh

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek
handlowych (Dz. U. z 2000 roku nr 94 poz. 1037 z
pbézniejszymi zmianami)

Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze

Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z 0.0. z
siedzibg we Warszawie

Pepees S.A.

Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego Pepees
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S.A. z siedzibg w Lomzy

Prawo O  Publicznym  Obrocie  Papierami Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o

Warto sciowymi publicznym obrocie papierami wartosciowymi (tekst
jednolity Dz. U. z 2005 roku nr 111 poz. 937 z
pbézniejszymi zmianami)

Program Powszechnej Prywatyzacji Program realizowany na podstawie Ustawy O NFI

Projekt Dolna Projekt Dolna Sp. z 0.0. z siedzibg we Warszawie

Prospekt Prospekt emisyjny NFI Piast S.A. sporzadzony w formie
trzech dokumentéw: Dokumentu Rejestracyjnego,
Dokumentu Ofertowego i Dokumentu
Podsumowujacego.

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Emitenta

Rozporz adzenie w sprawie szczegOlnych Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia

warunkow, ktorym powinna odpowiada € |1995 r. w sprawie szczegoélnych warunkéw, ktérym

rachunkowo $¢ NFI powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 1996 r. nr 2 poz. 12)

Serenus Serenus Sp. z 0.0. z siedzibg we Warszawie

Statut Statut Emitenta

TTC TTC Limited z siedzibg w Thessalonikis na Cyprze

USD Jednostka monetarna obowigzujagca w Stanach
Zjednoczonych

Ustawa O NFI Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. z
1993 r. nr 44 poz. 202 z pbzniejszymi zmianami)

Ustawa O Obrocie Instrumentami Finansowymi Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. nr 183
poz. 1538)

Ustawa O Ofercie Publicznej Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej
i warunkach  wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. nr
184 poz. 1539)

Ustawa O Rachunkowo $ci Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. nr 76 poz. 694 z
pozniejszymi zmianami)

WIBOR jednomiesi eczny (Warsaw Interbank Offer Rate) — stopa procentowa, po
jakiej banki udzielajg pozyczek innym bankom, na okres
1 miesigca

WZA, Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta

Zarzad Zarzad Emitenta

zt Jednostka monetarna obowigzujgca w Polsce

26.3 Raport z wyceny nieruchomo s$ci, o ktérej mowa w pkt. 6.1.1.1 Dokumentu

Rejestracyjnego
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OPERAT SZACUNKOWY
NIERUCHOMOSCI GRUNTOWEJ

Rodzaj nieruchomosci: Niezabudowana dzialka ewidencyjna Nr : 46
opisana w KW Nr WA2M/00176230/6

Adres nieruchomosci: Dzielnica Mokotéw m. st. Warszawy
ul. Bochenska 32/34

OPRACOWALA:

U392 wamszawg
UL SALEZERD 4 . g
TEL. 123; 522.85.87

Data wyceny: 20 lipca 2006 r

Operai zawiera 19 stron ponumerowanych i 7 zalgeznikow spigtych razem

64



Dokument Rejestracyjny NFI Piast

WYCIAG Z OPERATU SZACUNKOWEGO

( na podstawie art. 158 z dnia 21 sierpnia 1997 1. 0 gospodaree nieruchomosciami
Dz U. Nr 261 7 2004r., poz. 2603 — tekst jednolity z pééniejszymi zmianami )

Adres nicruchomosei: DZIELNICA MOKOTOW M.ST. WARSZAWY
UL BOCHENSKA 32/34

Dziatka ewidencyjna Nr 46 w obrebie 1-02-27 o powierzchni 1,4248 ha
Oznaczenie polozona w Dzielnicy Mokotow m.st. Warszawy.

nieruchomosci Nieruchomos¢ gruntowa ujawniona jest w ksigdze wieczysiej KW Nr
WA2M/00176230/6 prowadzone] przez Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa.

Prawo wiasnodci nieruchomosei przyshigujace oscbom fizgeznym — zostala

Stan prawny zawarta umowa przedwstepna sprzedazy przedmiolowej nieruchomosc pomigdzy
nieruchomosci wiagcicielami (osobami fizycznymi) a firmami: ,, Juvenes” Spéika z ograniczona,|

: odpowiedzialnoscia i Narodowy Fundusz Inwestyeyiny Piast” Spotka Akeyjna.
' Rodzaj nieruchomosci | Nisruchomos¢ gruntowa, niezabudowana
Okreslenie  wartosel rynkowej przedmiotowej nieruchomosei na potrzeby

Cel wyceny prospekiu emisyjnego ,, Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,, Piast” Spétka
Akcyjna.
, Metoda wycerny Podejscie porownawcze, metoda korygowania ceny Srednic]
Wariosé
mieruchomosci . L, 16.413.700 z! o ) .
gruntowej slownie: szesnadcie miliondw czterysta trzynadeie tysiecy siedemset zlotych
Data wykonania
s wyceny 20.07.2006 1.
; Daia, na ktérg
ckreslono warto$é 20.07.2006 .
przedmiotu wyceny
Data, na ktéra
uwzgledniono w
wycenie Stan 18.07.2006 r.
przedmiotu wyceny
Data wizji lokalnej 18.07.2006 1. P

ZOFiA

Autor operatu mgr inz. Zofia Maj - Schwemlein { MALSCHWEMLEIN
szacunkowego Rzeczoznawca Majatkowy J’Eﬁ&;";gg{m

TEL, (22) B22.84-57

65



Dokument Rejestracyjny NFI Piast
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7. Analiza uzyskanych wynikéw z nzasadnieniem. ... 17
8. Klanzuleiograniczenia ... .........coooiiiiiiiiiiiiiiiii e 18
9, Zalaczmili. ... 19

9.1 Odpis z ksiggi wicczystej Nr WA2MA0176230/6

8.2
9.3
9.4
9.5

9.6

9.7

Kserokopia aktu notarialnego Rep. A nr 14206/2006
Kserokopia wypisu z rejestru gruntéw dla dziatki nr 46 w obrebie 1-02-27
Wyciag z projektu Studium Uwarunkowan 1 Zagospodarowania Przestrzennego
Fragment wycenianego gruntu na ortofotomapie Warszawy

Wykaz transakeji niezabudowanych nieruchomodcei gruntowych na terenie
Dzielnicy Mokotdw

Dokumentacja fotograficzna
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1. Czesé ogdlna

1. Zleceniodawea

Zleceniodawca wyceny jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,,Piast” Spdtka Akeyjna z
siedziba w Warszawie, przy ul. Emilii Plater 28, wpisana do réjestru przedsicbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
pod nr KRS 0000033065.

2. Wykonawea
Operat szacunkowy sporzadzita:

Zofia Maj - Schwemlein ~ rzeczoznawca majatkowy posiadajaca uprawnienia do

szacowania nieruchomosei Nr 904 z 1994 roku.

3. Przedmiot i zakres wyceny
Opis przedmiotu wyceny:

Przedmiotem wyceny jest niezabudowana dziatka ewidencyjna Nr: 46 o powierzchni
1,4248 ha w obrebie 1-02-27, polozona w Dzielnicy Mokotéw m.st. Warszawy przy
ulicy Bochefiskiej 32/34.

Dla przedmiotowe] nieruchomosci urzadzona jest ksigga wieczysta Nr

WA2M/00176230/6 prowadzona przez Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa.

4, Stan prawny nicruchomosci

Zgodnie z aktem notarialnym Rep. A nr 14206 z dnia 10 lipca 2006 r. zostala zawarta
przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomodei ujawnionej w ksigdze wieczystej KW nr
WA2ZM/0017623/6 , stanowiacej dziatke ewidencyjng nr 46 o pewicrzehni 1,4248 ha w
obrebie 1-02-27,

Z tredei wyzej powolanego akiu notarialnego wynika, Zze Sprzedajacymi przedmiotowa
nieruchomo$é sa oscby fizyezne bedace wspotwiadcicielami wycenianego gruntu,
Kupujacym jest ,Juvenes” Spétka z ograniczong odpowiedzialnodcig oraz Narodowy
Fundusz Inwestycyjny ,Plast” Spéotke Akeyina. Powyiszy stan prawny przedmiotu
wyceny zostal pryjety w dobrej wierge na podstawie dokumenrtéw priedstawionych

przez Zamawiajqcego.
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5. Cel wyceny

Celem wyceny jest okreslenie wartoéci rynkowej prawa wiasnoéci dziatki ewidencyjne]
Nr 46 na potrzeby prospektu emisyjnego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,,Plast”
Spdtka Akeyjna.

Uwaga:
Warto$é rynkowa - definicje wartosei rynkowej przyjeto wedlug Standardow
Zawodowych Rzeczoznawcéw  Majatkowych  Polskiej Federacji  Stowarzyszen
Rzeczoznawedw Majatkowych.
Warto§¢ rynkowa nieruchomoci stanowi najbardziej prawdopodobna jej ceng
mozliwq do uzyskamia na rynku przy preyjeciu nastepujacych zatozen:
o/ sirony umowy sq od siebie niezalezne i dziatajgq w sposéb racjonalny, me
kierujqc sig szezegolrymi motywanti,
b/ majq stonowezy zamiar zawarcid imowy,
¢/ sq Swiadome wspdlistniejqcych okolicznosci majacych wphw na wartodé
nieruchomosci,
4/ nie dzialajg w sytuacfi przymusowey,
¢/ uplynat okves niezbgdnego wyeksponowania nieruchomosct na rynku przy
zastosowaniu odpowiednief reklamy, oraz czas potrzebny do wynegocjowania

warunkow umowy, biorqc pod wwagg charakier nieruchomoset i stan rynku.

6. Okreglenie dat istotnych dla operatu szacunkowego

data sporzadzenia operatu szacunkowego 20 lipca 2006 r.
data, na ktorg okredlono wartosé przedmiotu wyceny 20 lipca 2006,
data, na ktora uwzgledniono stan przedmiotu wyceny 18 lipca 2006 r.

data dokonania ogledzin nieruchomosei 18 lipea 2006t

7. Podstawy formalne i materialno - prawne opracowania operatu szacunkowego

7.1 Ustawa z dnia 21.08.1997 . o gospodarce nieruchcmosciami (Tekst jednolity: Dz
U. 22004 r. Nr 261, poz. 2603 z péz.zmianami)

7.2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. queks cywilny (Dz. U. Nr 16 z 1964 r. z
pozniejszymi zmianami)

7.3 Ustawa z dnia 6 lipca 1982 1. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz. U. Nr 119, poz.

147 z ptiniejszymi zmianami)
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7 4 Ustawa 7 dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (
Dz.U z dnia 10 maja 2003 r.) z péz. zmianami.

7.5 Uchwala Nr XXTTT/396/2003 Rady miasta stofecznego Warszawy z dnia 18 grudnia
2003 r. w sprawie przystapienia do sporzadzania Studium uwarunkowan i kierunkow
zagospodarowania przestrzennego m.st. Warszawy )

7.6 Uchwala Nr XXXVII/846/2004 7z dnia 16 wrzednia 2004 r. w sprawie zaliczenia
niektérych drég miasta stofecznego Warszawy do kategorii drég gminnych ( Dz
Urz. Woj. Maz. Nr 253, poz. 68358 z dnia 7 pazdziernika 2004r.).

7.7 Rozporzadzenic Rady Ministréw z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomosei i sporzadzania operatu szacunkowego (Dz. U. Nr 207 z dnia 22

wrzesnia 2004 r. z pbZ. zmianami)

. Podstawy metodologiczne wyceny

8.1 Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatlkowych PESRM;

8.2 Zbigniew J. Boczek - Wycena nieruchomosel w gospodarce rynkowej wyd.
Wydawnictwo Stowarzyszenl Kemomikéw Sadowych Sopot;

8.3 Zbigniew J. Boczek — Podgjéeie dochodowe w wycenie nieruchomosci wyd.
CIVILENG Korporacja Majatkowa, Szezecin 2000;

8.4, Wycena nieruchomodel metoda cenowo-porownawcz ”, M.Prysiupa, Wyd.

PFSRM, Warszawa 2001,
. Zrodta informacji

6.1 Lustracja przedmiotu wyceny przeprowadzona w dniu 18 lipca 2006 1.;

9.2 Dokumenty przedstawione przez Zamawizjacego;

9.3 Informacje udzielone przez Zamawiajgcego;

9.4 Akt notarialny Rep. A nr 14206 z dnia 10 lipca 2006 r;

9.5 Odpis z ksiegi wieczystej nr WA2ZM/00176230/6 — stan z dnia 31 maja 2006 r.;

9.6 Wypis z rejestru gruntéw wg stanu na dzie 15 maja 2006 r.;

9.7 Informacje dotvezace cen transakeyjnych gruntéw na terenie Dzielnicy Mokotéw

m.st. Warszawy, wlasna baza danych.

70



Dokument Rejestracyjny NFI Piast

11 Crzeéé podstawowa
1. Wybor podejécia, metody i techniki wyceny wraz z uzasadnieniem

1.1 Przestanki wyboru metody i techniki

Wyboru metody zastosowanej do okredienia wartodei rynkowej  przedmiotowe]

nieruchomosei dokonano uwzgledniajac:

+ postanowienia ohowiazujacych przepiséw prawnych regulujacych tryb, zasady
metody wyceny nieruchomosci,

s cel wyceny,

o wyniki analizy podazy i popytu na nieruchomogci o zblizonej wartodei uzytkowej
na rynku lokalnym,

e lokalizacje, rodzaj nieruchomosci, informacje rynkowe o cenach gruntéw na

rynku lokalnym.
1.2 Charakterystyka zastosowanej metody wyceny

Przedstawione przestanki wyboru metody wyceny i jednoczesnie spasobu ustalania
wartodei rynkowej przedmiotu wyceny oraz obowiazujace przepisy prawne - w tym
Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 27 wrzeénia 2004 r. w sprawie wyceny
pieruchomodei i sporzadzania operatu szacunkowego - 2 takze ,,Standardy Zawodowe
Rzeczoznawcow Majatkowyeh™ Polskie] Federacji Stowarzyszehi Rzeczoznawedw
Majatkowych, dafy podstawg do zastosowania podejécia poréwnawczego, metody
korygowania ceny $redniej.

Podejécie poréwnawcze polega na okreslenin warlosci rynkowej przy zaloZeniu, ¢
warto$C ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci podobne, kidre byly
przedmiotem obrotu rynkowego. Wartosé prawa do nieruchomogei koryguje sic ze
wzgledu na cechy rdznigee te prawa.

W metodzie korygowania ceny sredniej, ktéra wybrano z uwagi na dostateczna liczbe
transakeji na rynku, przyjmuje sic do pordwnah grupe nieruchomodei z rynku
wlaéciwego miejscowo ze wzgledu na polozenie wycenianej nieruchomosci, jezel
byty one przedmiotem obrotu rynkowego i dla ktérych znane sa ceny transakcyjne,

warunki zawareia transakcji, a takze ich cechy. Dla okreélenia wartosci rynkowej
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przedmiotu  wyeeny koryguje sig  ceng rynkows uzyskana z fego zbioru
wspotezynnikami przypisanymi odpowiednim cechom rynkewym nieruchomosci.
Tlogé atrybutéw poréwnawezych naleZy ograniczy¢ do tych , ktére maja istotny
wplvw na ceny nieruchomosci przyjetych do poréwnaf, a w nastepstwic na wartos¢
nieruchomosci podlegajace] wycenie.

Wielkoéci poprawck zostaja okredione w oparciu o znajomos¢ i specyfike rynku.

2. Charakterystvka rynku lokalnego

2.1 Rodzaj rynku

Mokotaw, na terenie kidrego znajduje si¢ wyceniana nieruchomosé, jest lewobrzezn'q
dzielnica Warszawy polozona na potudniu miasta. Skarpa wislana dzieli ten obszar na
dwie czedei - Mokotow Gorny i Dolny. Znaczacym .atutem dla dzielnicy jest duza ilosé
terensw zielonych (fort Mokotowski, Krolikarnia, Park Arkadia) i zbiornikéw
wodnych (Jeziorko Czerniakowskie, Stawy pod Krolikarnia).

Na terenie dzielnicy funkejonuje dobrze zorganizowana sie¢ komunikacji miejskiej, w
tym metro. Rozwojowi dzielnicy, a szezegdinie jej wschodnie] czgsel, sprzyja tez
oddany do uzytku w 2002 roku Most Siekierkowski.

Dostateczna ilo§é terenéw  stwarza  korzystne warunki dla dalszego  rozwoju
budownictwa mieszkaniowego oraz lokalizacji nowych  obiektéw handlowych i
ustugowych.

Zabudowa dziclnicy jest bardzo zréznicowana. Czgsé terendw zajmuja biurowee |
obiekty handlowe. Istnieja duze obszary zabudowy niskiej i willowej oraz tereny
zabudowane wysokiej klasy apartamentoweami. Obok nich sa tez tereny zajgte pod

wielkoptytowe budownictwo wielorodzinne. Wschodnia czgsc dzielnicy porzostaje

stabiej zagospodarowana.

2.2 Obszar rozpatrywanego rynku

We wschodniej czefei dziclnicy w kwadracie ulic [dzikowskiego, Sikorskiego, Al
Wilaniowskiej i Putawskie]j zlokalizowana jest wyceniana nieruchomos¢. Obszar ten
jest tylko czedciowo zabudowany. Zabudowa - gléwnie jednorodzinna i niska -
rozciaga sie wzdtuz ww. czterech ulic i przy mnigjszych ulicach przylegtych; centralna
czedé terenu jest praktycznie niezabudowana, a nadto nie jest w petni uzbrojona. Na

skarpic wybudowano kilka wielopigtrowych blokdw mieszkainych.
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W odlegtosei ok. 700 m od wycenianej dziatki znajduja si¢ przystanki komunikac]i
miejskiej (framwaj, autobus) i metro. W odieghosei ok. 500 m przedszkole; szkola w
odlegloéei ok. 1000 m , szpital 1500 m. Do najblizszych obicktow uzytecznodel

publicznej (kino, obiekty sportowe, centrum handlowe) ok. 2 km.

2.3 Okres badania cen

Ceny transakcyjne gruntow na terenic Dzielnicy Mokotow m.st. Warszawy ustalono
w oparciu o analizg cen transakoyinych gruntdw podobnych znajdujacych si¢ na
terenie Dziclnicy, w stosunkowo niewielkiej odlegiosci od wycenianych dziatek.

Dwuletni okres monitorowania cen.

3. Analiza i charakterystyla rozpatrywanego rynkn

- Na uzytek niniejszej wyceny za rynek whagciwy miejscowo przyjglo obszar strefy
Dzielnicy Mokotow m.st. Warszawy. Na tak zdefiniowanym rynku obrét
nieruchomodeiami budowlanymi, niezabudowanymi jest ograniczony.

- Nieruchomodci mieszkalne potozone W atrakeyjnej czedei miasta, z mozliwoseig
dozbrojenia terenu, 7 dobrg dostepnoscia komunikacyjna - znajduja zainteresowanie
nabywcow.

- W tym s$wietle opiniowana nieruchomodé spetnia wymagania rynku.

4. Opis nieruchomosci
4.1 Lokalizacja

Przedmiotowa dziatka ewidencyjna nr 46 polozona jest przy ul. Ja§minowej, w
bezposradnim sasiedztwie Skarpy Warszawskiej. Jest stosunkowo plaskim terenem
poroénietym trawa, chwastami 1 samosiejkami drzew oraz drzewami owocowymnii.
Nieruchomogé graniczy od poludnia z dziafka upraw rolnych, od zachodu przylega do
Skarpy Warszawskiej,

0Od wschodu nieruchomosé graniczy z niewrzadzona ulica Jagminowa a od pélnocy

paprzez wereny zadrzewione, z terenami osiedla mieszkaniowego.

10
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4.2 Sasiedziwo i otoczenie

Wyceniana nieruchomo$¢ od strony péinocnej i wschodniej szsiaduje z budynkami
mieszkalnymi o charakterze apartamentowym, polozonymi przy ul, Jasminowej 2, 3 i
dalej przy ulicy Plyéwianskiej 3,5,6. Na szezycic pobliskiej Skarpy Warszawskiej
rozciagaja sie mieszkalne budynki wielokendygnacyjne zlokalizowane wzdiuz ulicy

Bukowifiskiej, Putawskicj i w okolicy stacji metra Aleja Wilanowska.

4.3 Ksztalt i wielkos¢ dzialki

Szacowana dziatka ma ksztalt regularmego wieloboku o powierzehni 1.4248 ha.

Wyceniana nieruchomoéé gruntowa tworzy zwarty | jednorodny obszar.

4.4 Infrastruktura techniczna

Dojazd do wycenianej nieruchomosci - niewrzadzona droga gminng — ul. Jadminowg
od Al. Wilanowskiej lub od ul, Plyéwianskiej, ktéra na koncowym odeinku jest droga
prywatna Srédmiejskicj Spotdzielni Mieszkaniowej. Mozliwe jest porozumienie, co
do wykorzystania tej drogi na potrzeby obstugi nieruchomosci bedacej przedmiotem
niniejszego operatu.

Zaopatrzenie w wodg z wodociagu miejskiego, po zbudowaniu przylacza o dlugosci
okoto 310 m. od ul. Phyéwianskiej

Scicki — wg MPWiK brak mozliwosci uzgodnicnia odprowadzenia $cickdw wobec
braku opracowania koncepcji kanalizacji scickowej dla calego obszaru.

Istnieje - zrealizowana w roku 2006 przez Srédmiejska Spétdzielnie Mieszkaniows, -
przepompownia sciekéw usytuowana na rogu ul. Jasminowej 1 ul. Plyéwiatiskicj;
mozliwe jest zawarcie porozumienia co do korzystania z niej.

Gaz - Mazowiecka Spélka Gazownictwa uzalesnia realizacjg gazociagu od potencjatu
inwestycyjnego w tym rejonie, ktéry wobee zakupu nieruchomosei przez
Zlcceniodawee wyceny 1 istniejacego pozwolenia na budowe dla jednej z dzialek
sgsiednich w istotny sposth wzrasta.

Uwzgledniane sa réwnieZ inne opcje uzyskania zrodta ciepla dla celéw c.oicw.
Energia e¢lektryczna - STOEN uzgodnil mozliwos¢ zasilenia z istniejacej i
projektowanej sieci SN —135 kV i NN 0,4 kV przy budowie stacji transformatorowej

na dziatce.

11
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Szacowana nieruchomodé gruntowa potozona jest w poblizu zasiggu miejskich sieci
uzbrojenia inzynieryjnego obstugujgcege teren osiedla mieszkaniowego.
U zbiegu ulic Jadminowej i Ply¢wiafiskicj poprowadzona jest sie¢ kanalizacji

deszczowej 1 linia energetyczna niskiego napigcia.

4.5 Dojazd

Dojazd do nieruchomodei od ulicy Idzikowskiego ulica Plyéwianska o nawierzchni
asfaltowej przechodzacej w nawierzchnig z kostki (na wysokodei ul. Inspektowej), i
dalej ulica Jasminowa, kfora biegnac w kierunku potudniowym staje sig droga
gruntowa prowadzaca do opiniowanej dziatki, lub od Al. Wilanowskiej ulica

Jaéminowa (droga gruntowa).

4.6 Stan zagospodarowania

Aktualnie dziatka niezagospodarowana, woko! tereny zabudowane lub w trakcie
zabudowy. Wyceniana nieruchomos¢ od strony pélmocne;j i wschodniej sasiaduje z
budynkami mieszkalnymi o charakterze apartamentowym, pelozonymi przy ul,
Jasminowej 2, 3 dalej przy ulicy Plyéwianskiej 3,5,6. Na szezycie pobliskiej Skarpy
Warszawskiej rozciagaja sig mieszkalne budynki wielokondygnacyjne zlokalizowane

wzdhz ulicy Pulasskicj, Bukowiniskiej 1 wokol stacji metra Aleja Wilanowska.

4,7 Uwarunkowania planistyczne

Przedmiotowa dziatka ewidencyina nr 46 polozona jest na terenie nie objetym planem
zagospodarowania przestzennego.

Zgodnie z ustaleniami miejscowego  planu ogolnego  zagospodarowania
przestrzennego m.st. Warszawy dzialka znajdowata sic w obszarze oznaczonym MU-
27, przeznaczonym pod funkcje mieszkaniowo-ustugowe.

Na podstawie Uchwaly Nr XXIT1/396/2003 Rady Miasta Stolecznego Warszawy 7
dnia 18 grudaia 2003 roku w sprawie przystapicnia do sporzadzenia uwarunkowan i
kierunkow zagospodarowania przestrzennego m.st. Warszawy przedmiotowy teren w
projekeie tego studium okreslany jest jako teren mieszkaniowy jedno i wielorodzinne]

zabudowy do 12 m wysokosci.

12
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5. Procedura szacowania
5.1 Opis procedury szacowania

Przedmiotem wyceny jest okreslenie wartodei rynkowe] prawa whasnosci
nieruchomosci gruntowe]. Do okreslenia wartodci rynkowej gruntu wyceniane]
nieruchomosei zastosowano podejécie poréwnaweze, metode korygowania ceny
$redniej, polegajacy na:
- okresleniu rynku lokalnego, na ktérym znajduje sic wyceniana nictuchomosé,
poprzez ustalenie jego rodzaju, obszaru i okresu badanta cen;
- ustaleniu rodzaju i liczby cech rynkowych wplywajacych na poziom cen na rynku
lokalnym wraz z okresleniem wag cech rynkowych; na podstawie analizy rynku
lokalnego okreslono nastepujace cechy rynkowe i ich wagl:
¥ lokalizacja szczegdlowa, otoczenie, sgsiedztwo, dojazd: bardzo dobra, dobra,
érednia, zha:

v kszialt i wielko$¢ drialki, stan zagospodarowania: bardzo dobry, dobry,
gredni, zty,

v infrastrukiura techniczna: peina, nicpelna, brak,

v uwarunkowania planistyczne, mozliwosei inwestycyjne: bardzo dobre, dobre,
ze;

- podaniu charakterystyki wycenianej nieruchomosci z wyeksponowaniem jej cech
rynkowych;

- opis nieruchomosei i jej cech rynkowych o cenie transakcyjnej minimalnej Cuin. 1
nieruchomosci i jej cech rynkowych o cenie maksymalnej Cuax;

- okresleniu ceny transakeyjnej sredniej Cy ze zbioru transakeji przyjetych do
analizy lub grupy nieruchomosci reprezentatywnych (prahki reprezentatywnej);

- okreéleniu brzegowych wariodci sumy wspGlezynnikéw koryguj acych:

| Cin/ Car 02 Coax / Car, gdzie:

Conin / Cyr — Uy granica dolna sumy wspétczynnikow korygujacych;
Ciax / Cyr — Ug granica gorna sumy wspétezynnikow korygujacych;

- okresleniu wag kazdej cechy rynkowej oraz zakresu wspétezynnikow korygujacych;

i3
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- okresleniu wartosei rynkowe] wycenianej nieruchomosci wg wzons:

n

Wg=Cir YUix Kx P gdzie:
i=1

Wg - wartos¢ gruntu dziatki;

Cér - érednia cena 1m? powierzehni gruntu dziatki obliczona na podstawie probki
reprezentatywiej;

Ui - zbidr wartosei wspélezynnikdw korygujacych,

K - wspélezynnik korekeyjny nie objgty wspétezynnikami ze zbioru ;

P - powierzchnia dziatki.

. Okreslenie wartosci nieruchomosci gruntovej

Za podstawe okredlenia wartosci rypkowej dzialki gruntw, przyjeto transakcje
dotyczacych nieruchomodci o podobnyceh cechach. Do analizy przyjeto transakcje Kupna
sprzedazy dzialek gruntu, biorae pod uwage: lokalizacje, uzbrojenie terenu, drogi
dojazdowe, uwarunkowania planistyczne, —stan zagospoderowania, — otoczenie,
komunikacje, dostepnogé punktdw handlowo — ustugowych i zaistniale uciazliwosei.

Po dokonanej analizie 78 transakeji kupna-sprzedazy niezabudowanych nieruchomosci
gruntowych, jakie miaty miejsce na terenie Mokotowa (vide zatacznik nr 6), ostatecznie
wyltoniopo 10 reprezentatywnych transekeji kupna - sprzedazy nieruchomosci w
monitorowanym czasie. Transakcje te stanowia probke reprezentatywna pozwalajaca na
oszacowanie wartosci rynkowei przedmiotowe] nieruchomosci. Ceny minimalne,
maksymalne oraz cena $rednia okreslone na podstawie tych transakcji odzwierciedlaja
charakter badanego rynku nieruchomosci gruntowych. Lokalizacje nieruchomosci na
terenie rynku lokalnego Dzielnicy Mokotow , Zrédio informacji - akty notarialne, prawo
wlasnoéci, powierzchnig oraz ceny 1 m” powierzchni dziafek budowlanych przyjetych do

prébki reprezentatywnej przedstawiono w tabeli nr 1.

14
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Tabela 1
Ip ulica data transakcji | obreb nr dzialki Efzw' w ;‘:‘Eitt m’
1 |[Pory 2005.10.19  [1-02-28 23,24 | 2221 1013
2 |Pory63 2005.09.22 | 1-02-28 25 454 1229
3 |Sikorskiego 2005.04.15  [1-02-2¢ 16 3853 1298
4 |Pory 70 2005.11.16  11.02-29 23€3f214’2’ 765 1950
5 [Pory 70 2005.11.16  |102.20 | 2 31,’5/214’ Lol 1203 1950
6 |Pory 70b 2005.11.16 | 1-02-29 25/2 470 1950
7 [Pay 72 2005.11.16 [ 1-02-29 21,22 1314 1950
8 | Bukowiiiska 2005.02.10  |1-02-26 68/3 3932 2085
9 |Bukowifiska 2004.05.05  11-02-36 213 6232 2214
0 | Bukowinska 2005.06.30 | 1.02-26 1972 666 2835

Z danych przedstawionych w tabeli | wynika:

Cow=10137L/m?;  Cou= 28357h/m°;  Cy=184721/m’;
Obliczenie dolnej i gdrnej granicy sumy wspdlezynnikow korygujacych:
Cmin/ Csr = 0,548 ; Cmax / Cér = 1,335 ;

A zatem zbidr wartodei wspotezynnikéw korygujacych U; dla wycenianej dziatki gruntu
powinien znajdowaé sig w przedziale:

0,548 < Ui < 1.535

W wyniku przeprowadzone] analizy rynku lokalnego Dzielnicy Mokotow m.st. Warszawy
w czesel dotyezacej dziatek budowlanych stwierdzono, Ze ich wartos¢ jest zalezna od
nastepujgcveh cech rynkowych:

- ]ékalizacja;

- sasiedztwo i otoczenie,

- ksztalt | wielkod¢ dziatki, stan zagospodarowania ;

- infrastruktura techniczna;

- dojazd

- uwarunkowania planistyczne, mozliwosci inwestyeyjne.

78



Dokument Rejestr

acyjny NFI Piast

W odniesieniu do dziatki gruntu, dla ktérej ustalana jest jej wartosé rynkowa stwierdzono

nastepujacy stan cech rynkowych:

s lokalizacja szezegblowa, otoczenie, sasiedztwo , dojazd: dobra

o  kszialt i wiellodé dzialki, stan zagospodarowania: Srednia

» uwarunkowania planistyczne, mozliwosci inwestycyjne: bardzo dobre

Rodzaje tych cech,

przedstawiono w tabeli 2.

oraz ich procentowy wplyw na ceny dzialek budowlanych

Tabela 2
Ip. rodzaj cechy wz‘;;;ezz):;);
1 |Lokalizacja, 30%
2. | Uwarunkowania planistyczne, mozliwosci 35%
inwestycyjne
3 | Sasiedztwo i otoczenie 10 %
4 |Ksztah i wielkodé dziatki, stan 10%
zagospodarowania dziatki
5 | Infrastruktura dziatki, dojazd 15%
Razem 100 %

W tabeli 3 przedstawiono wycene nieruchomosci bedacej przedmiotem niniejszego operatu

szacunkowego za pomocg sumy wspdfezynnikow korygujacych.

Tabela 3
nr wspol, %o Wiy na zakres wspol. “:artosc .
koryguj. rodzaj cechy cene korvgujacych wspblezynnika
(waga cechy) korvgujacego
Ul Lokalizacia 0% 0,164 — 0,460 0,194
U2 Uwarunkowania 35% 0,192 - 0,537 0,232
planistyczne, mozliwosci
inwestycyjne
U3 Sasiedztwo i otoczenie 10 % 0,055 -0,154 0,061
U4 Ksztalt i wielkose dziatki, 10% 0,055 0,154 0,055
stan zagospodarowania
us Infrastruktura dziakki, 15% 0,082 — 0,230 0,082
dojazd
Suma 100 % 0,548 - 1,535 0.624
16
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Ohliczenie wartosci 1 m’ gruntu wycenianej nieruchomosci:
Wilm? = C; Y U; x K =184721/ m® x 0,624 x 1,00 = 1152, 52 zk

K - wspélezynnik korekeyjny - przyjeto réwny 1,00 - poniewaz nie zaistniala zadna
szczegbina wada lub zaleta wykraczajaca poza cechy rynkowe i wymagajaca z tego

tytutu korekty wspolczynnikiem korekcynym.

Wim® = 1 152,00z1/ m*

Obliczenie wartosci prawa wlasnosci dzialki ewidencyjnej Nr 46 o

powierzchni 14248 m’

W, dz46 = 115221/ m* x 14248 m’*=~ 16.413.700 z} e
op At

Stownie ztotych: szesnadcie miliondw czterysta trzynadcie tysigey u mset” oen AN

00-362 WARSZAWA
L. SALEZEGO 4 . 9

7. Analiza uzyskanych wynikow z uzasadnieniem

Okre$lona w podejéciu pordwnawezym, metodzie korygowania ceny Sredniej wartosé
rynkowa Im” gruntu wycenianej dziatki wynosi: 16.413.700 zk.

Dodatnie atrybuty charakteryzujace szacowana nieruchomosé — atrakeyjne polozenie,
powierzchnia nieruchomosei, polozenie nieruchomosei w zasiggu sieci pefnego
uzbrojenia, uwarunkowania planistyczne i1 mozliwodel inwestycyjne czvnia z
przedmiotowej  nieruchomosci atrakcyjna nieruchomo$é o duzym  potencjale
inwestycyjnynt.

Oszacowano  przedmiotows  nieruchomos$¢  gruntowa w  obecnym  stanic
zagospodarowania i aktualnym jej sposobie uzytkowania, majac na uwadze jej przyszic
wykorzystanie.

Wymienione powody potwierdzaja oszacowana warto$¢ przedmiotowe) nieruchomosei

gruntowe;j.
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8. Klauzule i ograniczenia

8.1 Operat zostal sporzadzony zgodnie z przepisami prawa i Standardam Zawodowynii
Rzeczoznaweéw Majatkowych, wg wskazati Kodeksu Etyki;

8.2 Przedmiot i cel wyceny oraz jej zakres okreslit Zamawiajacy;

8.3 Oszacowania wartodei rynkowej dokonano wg stanu | w poziomic cen aktualnych na
driefi 20.07.2006 r.;

8.4 Operat sporzadzono wylacznie dla celu w nim okredlonym, za wykorzystanie operatu
do innych celéw, jak rowniez przez osoby trzecie, autorka nie ponosi
odpowiedzialnodei;

8.5 Zalozono, ze udostgpniono wszelkie niezbedne dokumenty mogace mied wplyw na
ustzlenie  wartodci  nieruchomosci oraz osob, kidrym przystuguja  prawa do
nieruchomosci;

8.6 Operat nie moze by¢ publikowany w catodei ani w czedci bez zgady autora;

8.7 Wartoé¢ okredlona jako wynik wyceny nie zawiera podatku VAT oraz kosztow

notarialnych i skarbowych.

9 Zalgezniki

9.1 Qdpis z ksiegi wieczystej Nr WAZM/00176230/6,

92 Kserokopia aktu notarialnego Rep. A nr 14206/2006,

93 Kserokopia wypisu z rejestru gruntéw dla dziatki nr 46 w obrgbie 1-02-2,

0.4 Wyciag z projektu Studium Uwarunkowan i Zagospodarowania Przestrzennego,

6.5 TFragment wycenianego gruntu na ortofotomapie Warszawy,

9.6 Wykaz transakcji niszabudowanych nieruchomosci gruntowych na terenic Dziclnicy
Mokotéw. '

9.7 Dokumentacja fotograficzna nieruchomosci.
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