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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI

GRUPY KAPITALOWE)]
BBI DEVELOPMENT S.A.

ZA 1 POLROCZE 2015 ROKU

Niniejsze sprawozdanie stanowi potroczne sprawozdanie z dziatalnosci BBI Development
S.A. (dalej: ,Emitent”, ,Spotka”), stanowiagce zalacznik do skonsolidowanego raportu
poétrocznego sporzadzanego za I pétrocze 2015 roku.

Niniejsze sprawozdanie zostalo sporzadzone zgodnie z wymogami okreslonymi w
rozporzadzeniu Ministra FinansOw w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czionkowskim z dnia 19 lutego 2009 r. (t. jedn. Dz. U. 2014, poz. 133, z p6zn. zm.).

WARSZAWA, 31 SIERPNIA 2015 ROKU
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1

Zasady sporzadzenia potrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej

Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, stanowigce cze$¢ raportu
potrocznego, zostato sporzadzone zgodnie z wymogami wskazanymi w rozporzadzeniu Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych

przez

emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji

wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (t. jedn. Dz. U. 2014,,
poz. 133, z pdzn. zm.) oraz zgodnie z zasadami okres$lonymi w:

a)

b)

c)

ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994r, o rachunkowosci (t. jedn. Dz. U. z 2013, poz. 330, z pdzn.

zm),
Rozporzgdzeniu Ministra Finansdéw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach

finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéow z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktdrych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz.U. 2014, ,
poz. 300),

Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 34.

Wybrane dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowym zostaty przeliczone na EURO wedtug
nastepujacych zasad:

a)

b)

2

poszczegdlne pozycje bilansu przeliczone zostaty na euro wedlug Sredniego kursu
obowigzujgcego na dany dzien bilansowy, ogtoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski,

poszczegblne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych
przeliczone zostaty na euro wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng Srednich kursow
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski dla waluty, w ktdrej zostaty sporzadzone informacje
finansowe podlegajgce przeliczeniu, obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego zakonczonego
miesigca roku obrotowego.

Wybrane dane finansowe, zawierajgce podstawowe pozycje
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Aktywa Grupy Kapitatowej na 30 czerwca 2015 roku wynosity 455.777 tys. zt (108.663 tys. euro), zas
kapitat wtasny, przypadajacy akcjonariuszom Spotki 244.088 tys. zt (58.194 tys. euro). Okres od 1
stycznia do 30 czerwca 2015 roku Grupa Kapitatowa zamkneta stratg na dziatalnosci operacyjnej w
kwocie 267 tys. zt (65 tys. euro) i stratg netto w kwocie 1.069 tys. zt (259 tys. euro).

Podstawowy wptyw na wynik osiggniety w I pétroczu 2015 r. miaty:

w tys. zt tys. €
Udziat w wyniku jednostek wspdtkontrolowanych,
. - 2.965 717
konsolidowanych metodg praw wtasnosci
Przychody z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 2.865 693
Koszty dziatalnosci operacyjnej 8.647 2.092




Gotowka i jej ekwiwalenty na 30 czerwca 2015 roku wynosity 11.605 tys. zt (2.767 tys. euro), co

stanowito 2,55% aktywow Grupy Kapitatowej.

Udziat w Udziat w
Struktura aktywow Grupy na podane dni: 30.06.2015 | aktywach | 31.12.2014 | aktywach
Nieruchomosci inwestycyjne 12 755 2,80% 95 703 17,46%
Inwestycje w jednostkach powigzanych wycenianych
metodg praw wiasnosci 149 493 32,80% 170 982 31,19%
Wartos$¢ firmy 23 975 5,26% 23 975 4,37%
Pozostate aktywa trwate 28 808 6,32% 25 681 4,68%
Razem aktywa trwate 215031 47,18% 316 341 57,70%
Zapasy i zaliczki na zapasy 192 781 42,30% 175 693 32,05%
Aktywa finansowe (pozyczki i wierzytelnosci) 28 161 6,18% 26 876 4,90%
Srodki pieniezne 11 605 2,55% 12 707 2,32%
Pozostate aktywa obrotowe 8 199 1,80% 16 645 3,04%
Razem aktywa obrotowe 240 746 52,82% 231921 42,30%
Aktywa razem 455777 | 100,00% | 548 262 | 100,00%

Udziat w Udziat w
Struktura pasywoéw Grupy na podane dni: 30.06.2015 | aktywach | 31.12.2014 | aktywach
Kapitat podstawowy 52 308 11,48% 52 308 9,54%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 67 366 14,78% 143 161 26,11%
Kapitat zapasowy 149 924 32,89% 149 924 27,35%
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -25510 -5,60% -88 792 -16,20%
Kapitaty akcjonariuszy mniejszo$ciowych 10 609 2,33% 10 612 1,94%
Razem kapitaly wiasne 254 697 55,88% | 267 213| 48,74%
Pozyczki i kredyty 19 099 4,19% 30 643 5,59%
Wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe 88 165 19,34% 75151 13,71%
Pozostate zobowiazania i rezerwy 179 0,04% 174 0,03%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 008 0,44% 925 0,17%
Razem zobowigzania dlugoterminowe 109 451 24,01% 106 893 19,50%
Pozyczki i kredyty 33360 7,32% 99 081 18,07%
Wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe 25 398 5,57% 38 898 7,09%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 19 554 4,29% 11 664 2,13%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 13317 2,92% 24 513 4,47%
Razem zobowigzania krétkoterminowe 91 629 20,10% 174 156 31,77%
Pasywa razem 455 777 | 100,00% 548 262 | 100,00%

Wybrane wskazniki finansowe na dzien 30 czerwca 2015:
30.06.2015 31.12.2014

Kapitaty wtasne 254 697 267 213
Catkowite zadtuzenie 201 080 281 049
Suma bilansowa 455 777 548 262
Kapitaty wiasne do catkowitego zadtuzenia 127% 95%
Kapitaty wiasne do sumy bilansowej 56% 49%




3 Struktura kapitalu zaktadowego Emitenta

Kapitat zaktadowy Emitenta wynosi obecnie 52.307.825,00 ztotych i dzieli sie na 104.615.650 akgji
zwyktych na okaziciela serii A1 o numerach od 000000001 do 104615650 o wartosci nominalnej 0,50
zt (50 groszy) kazda akdja.

4 Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta i jego
Grupy Kapitatowej

Ponizej zamieszczony zostat opis istotnych zdarzen, jakie nastgpity w rozwoju Emitenta oraz jego
Grupy Kapitatowej w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku.

4.1 Zdarzenia dotyczace Emitenta

4.1.1 Wybor bieglego rewidenta

W dniu 17 czerwca 2015 roku Rada Nadzorcza Emitenta dokonata wyboru spétki PKF Consult
Sp. z 0.0. w Warszawie, jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
dla dokonania badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spodtki oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBI Development S.A.
sporzadzonych za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2015 roku oraz dla przegladu
potrocznego jednostkowego sprawozdania Spotki oraz potrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBI Development S.A. sporzadzonych za I
potrocze roku obrotowego 2015.

PKF Consult Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Orzycka 6 lok. 1B (02-695 Warszawa), jest
wpisana do rejestru podmiotdow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzonego przez Krajowq Izbe Biegtych Rewidentéw pod numerem 477.

Emitent po raz sidédmy korzysta z ustug wybranego podmiotu w zakresie badania i przegladu
sprawozdan finansowych. Wybdr zostat dokonany zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i
normami zawodowymi.

4.1.2 Emisja nowych serii obligacji oraz nabycie w celu umorzenia obligacji
dotychczas wyemitowanych

W dniu 20 lutego 2015 roku, w ramach postanowien anekséw do umowy agencyjnej z 9
listopada 2006 r. zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A., Emitent dokonat z istniejgcego
Programu Emisji Obligacji ("Program"), emisji obligacji ("Obligacje") o tgcznej wartosci
nominalnej 35.000.000 PLN (piecdziesiat trzy miliony ztotych).

Emisja obligacji nastapita zgodnie z nastepujgcymi warunkami:

1. Cele emisji: refinansowanie zapadajgcych w lutym 2015 r. obligacji Serii BBD0215
(PLNFI1200125) i BBI0215 (PLNFI1200133) o facznej wartosci nominalnej
35.000.000,00 PLN.;

Obligacje kuponowe, zdematerializowane , na okaziciela;

Wielko$¢ emisji: 35.000 sztuk obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 35.000.000,00

PLN;

4. Jednostkowa warto$¢ nominalna obligacji wynosi 1.000 PLN i rowna jest jednostkowej
cenie emisyjnej;

5. Obligacje zostang wykupione w dniu 22 lutego 2018 roku.
Oprocentowanie obligacji bedzie ustalone wg stawki WIBOR 6M powiekszonej o marze
dla inwestora, osobno dla kazdego pétrocznego okresu odsetkowego. Pierwszy termin
wypfaty oprocentowania ustalony zostat na 20 sierpnia 2015 roku;

6. Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone.

wnN



Wyemitowane obligacje zostaty w dniu 31 marca 2015 roku wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu na rynku Catalyst organizowanym przez Bondspot S.A. oraz Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. W dniu 10 kwietnia 2015 roku obligacje zostaty po raz pierwszy
notowane w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst.

W dniu 23 lutego 2015 roku Emitent dokonat wykupu:

a) 2.145 (dwa tysigce sto czterdziesci piec) trzyletnich obligacji wyemitowanych w dniu 13
stycznia 2012 roku, oznaczonych jako seria BBDO0215, ktérym nadano kod ISIN
PLNFI1200125, nie majacych formy dokumentu, bedacych przedmiotem obrotu
organizowanego w alternatywnym systemie obrotu przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. (rynek Catalyst), o tgcznej wartosci nominalnej
21.450.000 PLN (dwadziescia jeden milionéw czterysta pieédziesiat tysiecy) ztotych.

b) 1.355 (tysigc trzysta piecdziesigt pie¢) trzyletnich obligacji wyemitowanych w dniu 23
lutego 2012 roku, oznaczonych jako seria BBI0215, ktérym nadano kod ISIN
PLNFI1200133, nie majgcych formy dokumentu, bedacych przedmiotem obrotu
organizowanego w alternatywnym systemie obrotu przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. (rynek Catalyst), o tgcznej wartosci nominalnej
13.550.000 PLN (trzynascie miliondw piecéset piecdziesiat tysiecy) ztotych.

Obligacje powyzsze zostaty wykupione przez Emitenta w terminie wykupu, na podstawie
warunkéw emisji Obligacji. W wyniku wykupu Obligacje zostaty umorzone. Obligacje zostaty
wyemitowane w ramach obowigzujgcego Emitenta Programu Emisji Obligacji. Obligacje
zostaly wykupione przez Emitenta w terminie wykupu, na podstawie warunkéw emisji
Obligacji. Celem wykupu Obligacji moze by¢ wytgcznie ich umorzenie (stosownie do art. 24
ust. 1 obowigzujgcej w dacie umorzenia ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach,
t.j. Dz. U. 2001, nr 120, poz. 1300). W wyniku wykupu Obligacje zostalty umorzone.

tgczna warto$¢ $wiadczenia spetnionego przez Emitenta z tytutu wykupu Obligacji na rzecz
obligatariuszy byta réwna tgcznej wartosci nominalnej Obligacji, tj. 35.000.000 ztotych, co
odpowiada $redniej, jednostkowej cenie nabycia Obligacji w kwocie 10.000 ztotych. Ponadto w
dniu wykupu Emitent wypfacit obligatariuszom takze kwote odsetek naleznych od Obligacji za
ostatni okres odsetkowy zakonczony 23 lutego 2015 roku (Obligacje oprocentowane byty wg
zmiennej stopy procentowej w wysokosci WIBOR 6M powiekszonej o marze dla
obligatariuszy).

4.1.3 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
W dniu 26 czerwca 2015 r. odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki.

Poza sprawami nalezgcymi standardowo do kompetencji zwyczajnego walnego zgromadzenia
udzielono takze Zarzadowi upowaznienia do nabywania akcji wkasnych Spétki oraz utworzono
w tym celu stosowny kapitat rezerwowy. Upowaznienie przewiduje, ze Zarzad bedzie
uprawniony do podjecia decyzji o nabyciu przez Spétke jej akcji wiasnych w liczbie nie
wiekszej niz 5.800.000 akcji. taczna cena nabycia nie moze przekroczy¢ kwoty 2.920.000
zZtotych, przy czym jednostkowa cena nabycia akcji nie moze by¢ wyzsza niz 2 ztote i nizsza niz
warto$¢ nominalna akcji. Nabywanie akcji wiasnych moze nastepowac do dnia 30 czerwca
2016 roku. Z upowaznieniem do nabywania akcji wtasnych zwigzana byta takze drobna
zmiana Statutu, polegajgca na wprowadzeniu postanowienia, ktére umozliwito utworzenie
wspomnianego kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na nabywanie akcji wtasnych. Zmiana
Statutu zostata zarejestrowana w dniu 17 lipca 2015 roku.

Ponadto zgromadzenie dokonato takze zmiany Programu Emisji Obligacji polegajgcej przede
wszystkim na wydtuzeniu czasu trwania tego programu do 31 pazdziernika 2020 roku.



4.1.4 Rozliczenie naleznosci pomiedzy Emitentem a spotka celowa

W dniu 30 czerwca 2015 roku Emitent, Fundusz oraz spdtka celowa Realty 3 Management
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Projekt Developerski 5 sp.k. (,PD5") zawarty umowe
przekazu i potrgcenia, na mocy ktoérej to umowy Fundusz przekazat Emitentowi nalezne mu od
PD5 Swiadczenie z tytutu wyptaty zaliczki na poczet zysku PD5 za rok 2015. W wyniku
przekazu doszto do zaspokojenia wierzytelnosci Emitenta wobec Funduszu w kwocie
48.217.152,00 PLN z tytutu umorzenia akcji wtasnych Funduszu nalezgcych do Emitenta, ktére
nastgpito na podstawie uchwaty Zarzadu Funduszu z dnia 30 czerwca 2015 roku. Jednoczesnie
PD5 oraz Emitent dokonaty potrgcenia wzajemnych wierzytelnosci, w wyniku ktérego
wierzytelno$¢ Emitenta z tytutu powyzszego przekazu (na kwote 48.217.152,00 PLN) zostata
potrgcona z kwotg zobowigzan Emitenta wobec PD5 (na kwote 48.078.087,65 PLN). Opisana
transakcja wptynefa istotnie na obnizenie jednostkowego zadtuzenia Emitenta.

4.2 Zdarzenia dotyczace poszczegolnych spoétek celowych

4.2.1 Projekt ,Centrum Praskie Koneser”

W nocy z dnia 4 na 5 marca 2015 roku Emitent, jak réwniez spétki od Emitenta zalezne,
zawarty pakiet $ciSle ze sobg zwigzanych uméw oraz ztozyly szereg oswiadczen, ktérych
najistotniejszym przedmiotem byto przystgpienie do projektu Centrum Praskie KONESER (a
tym samym do spotek Centrum Praskie Koneser sp. z 0.0. oraz Centrum Praskie Koneser
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. — dalej CPK) spétki celowej K-Invest sp. z o.0.
z grupy Liebrecht & WooD (dalej: ,Inwestor”). Najistotniejszym elementem transakcji s
umowa inwestycyjna oraz umowa wspdlnikdw, ktdre regulujg warunki przystgpienia Inwestora
oraz warunki realizacji przez Inwestora i grupe kapitatowg Emitenta (a w jej ramach zwlaszcza
przez Immobilia Fund SICAV SIF Subfundusz 6) projektu Centrum Praskie KONESER (dalej:
+Wspélne Przedsiewziecie”). W umowie inwestycyjnej oraz umowie wspdlnikow okreslono
podstawowe zobowigzania stron zwigzane ze Wspdlnym Przedsiewzieciem, realizowanym
przez CPK, jako spotke celowg, w tym:

1) zobowigzania stron do dokapitalizowania spétki celowej, przy czym w wariancie
podstawowym przewidziano wniesienie przez Inwestora wktadéw do CPK na poziomie ok. 54
min z, za$ przez fundusz inwestycyjny Immobilia Fund SICAV SIF (w ramach subfunduszu 6)
na poziomie ok. 21,8 min zt (poza juz dokonanym przeniesieniem do CPK nieruchomosci
Kwartatu Centralnego o wartosci ponad 60 min zt).

2) docelowa struktura udziatowa w CPK zostata uzgodniona na poziomie 44,45% - Inwestor
oraz 55,54% - grupa Emitenta. Strony przewidziaty réwniez opcje powiekszenia wkiadu
Inwestora o kwote nie wiekszg niz 15 min zt (odpowiadajgcg dodatkowym 6,1% w kapitale
spotki celowej), jesli w wyniku wymagan budzetowych Kwartatu Centralnego okaze sie to
konieczne. Co istotne umowa inwestycyjna przewiduje takze mozliwos¢ tzw. zastepczego
whniesienia wymaganego wkfadu, a zatem podwyzszenia dotychczasowego wkiadu przez jedng
ze stron w sytuacji, gdy druga strona nie wniesie wymaganego wktadu.

3) strony potwierdzity, ze rdznica pomiedzy projektowanymi kosztami realizacji Wspdlnego
Przedsiewziecia a finansowaniem wiasnym zostanie sfinansowana przez kredyt bankowy, przy
czym zaklada sie finansowanie kredytem bankowym na poziomie okoto 70% kosztéw
Kwartatu Centralnego.

4) strony dokonaly takze podziatu kompetencji i odpowiedzialnosci za realizacje Wspdlnego
Przedsiewziecia, okreslajgc, ktére z podmiotéw wchodzacych w sktad grupy kapitatowej
Emitenta oraz L&W beda odpowiedzialne za zarzadzanie finansowe, architektoniczne,
projektowe, budowlane, marketing, public relations, a takze za komercjalizacje i ogding
koordynacje Wspodlnego Przedsiewziecia. Materie te majg regulowa¢ odrebne umowy



zawierane przez nowg spotke celowg z poszczegdlnymi podmiotami wchodzacymi w sktad
grupy kapitatowej Emitenta oraz L&W.

5) uzgodnione zostaly takze wstepne parametry sprzedazy Kwartatu Centralnego po jego
zakonczeniu, przy czym zastrzezono na rzecz Inwestora opcje kupna Kwartatu Centralnego,
Nadto w umowie inwestycyjnej zastrzezono takze standardowe w tego rodzaju umowach
opcje oraz zobowigzania do przylgczenia sie do sprzedazy Projektu przez jedng ze stron w
przypadku, gdy druga ze stron zamierza dokonac sprzedazy Projektu pod warunkami
spetniajgcymi uzgodnione przez strony kryteria.

6) w towarzyszacych umowie inwestycyjnej oraz umowie wspdinikow porozumieniach i
umowach spdtki Grupy Kapitatowej Emitenta ztozyly szereg zapewnien dotyczacych CPK, a
takze Projektu oraz ich statusu i sytuacji prawnej, przyjmujgc odpowiedzialno$¢ za ich
prawdziwos¢, ktore jednak swa trescig nie odbiegajg od postanowien zwykle zawieranych w
tego rodzaju umowach i porozumieniach.

7) jednoczesnie z zawigzaniem nowej umowy inwestycyjnej i umowy wspolnikéw nastgpito
rozwigzanie poprzednich porozumien Emitenta z Liebrecht & WooD, w tym zwlaszcza
Wstepnej Umowy Inwestycyjnej (Preliminary Investment Agreement) z 13 sierpnia 2013 roku.

Elementem Transakcji bylo takze jednoczesne przystgpienie Inwestora do CPK oraz jej
komplementariusza i zobowigzanie stron do wniesienia wkladéw o facznej wartosci
przenoszacej 20 min zt (z czego Inwestor wnidst 15,2 min zt). CPK poczynajgc od 2015 roku,
a wiec niezwlocznie po nabyciu nieruchomosci Kwartatu Centralnego, intensyfikuje dziatania
zmierzajgce do zakonczenia przygotowan architektonicznych i projektowych Wspdinego
Przedsiewziecia.

W dniu 4 maja 2015 roku CPK zawarta umowe najmu ze spotkg Google Poland sp. z 0.0
(dalej: ,Najemca”) na podstawie ktorej to umowy najmu CPK zobowigzato sie odda¢ w najem
Najemcy pomieszczenia biurowe w ramach jednego z obiektdw czesci biurowo-handlowej
Projektu Centrum Praskie KONESER (dalej: ,Projekt”). Wynajeta na podstawie umowy
powierzchnia nie przekracza 5 % tgcznej powierzchni najmu catego Projektu.

Miesieczny czynsz najmu ustalony przez strony nie odbiega od rynkowych stawek czynszu
powszechnie stosowanych dla obiektéw o standardzie i lokalizacji zblizonych do obiektéw
Projektu. tgczna kwota czynszu przez caly okres trwania umowy, przekracza warto$¢ 10 %
kapitatéw wiasnych Emitenta.

Ponadto umowa zawiera takze szczegdtowe postanowienia (nieodbiegajgce od warunkéw
umownych powszechnie stosowanych w umowach najmu dla obiektow o podobnym
standardzie), dotyczace standardu wykonczenia pomieszczen, ustug eksploatacyjnych
$wiadczonych na rzecz Najemcy i optat z ich tytutu, warunkéw utrzymania oraz naprawy
pomieszczen, itp.

W dniu 15 maja 2015 roku zostat zawarty przez PD6 z Bankiem PEKAO S.A. z siedzibg w
Warszawie, aneks do Umowy Kredytowej finansujacej etap mieszkaniowy (Kwartat E2)
Projektu, dotyczacy przesuniecia termindw sptat kredytow:

a) budowlanego przeznaczonego na wspdtfinansowanie kosztdw etapu mieszkaniowego
Projektu obejmujgcego realizacje budynku pod nazwg Kwartat E2, do dnia 31 grudnia
2015r.

b) technicznego z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie podatku VAT
naliczonego w zwigzku z realizacjg budynku Kwartat E2, do dnia 30 wrzesnia 2015 r.

W dniu 24 czerwca 2015 roku stata sie ostateczna decyzja udzielajgca PD6 pozwolenia na
uzytkowanie pierwszego budynku mieszkalnego w Projekcie (Kwartat E2).



4.2.2 Projekt ,Plac Unii”

W dniu 12 marca 2015 roku doszto do podziatu przez NPU spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. czesci ceny sprzedazy Projektu Plac Unii pomiedzy jej udziatowcdw:
PD5 oraz Liebrecht&WooD Development Company Ltd. Obrano sposdb rozliczenia w postaci
umorzenia akcji wtasnych NPU. PD5 przeniosta na rzecz NPU 4.032.258 akcji zwykiych,
imiennych serii A w spotce NPU za wynagrodzenie wynoszgce 23.812.272 Euro. W odniesieniu
do nabytych akcji walne zgromadzenie NPU podjeto decyzje o ich umorzeniu. Catosé
powyzszego wynagrodzenia zostata rozliczona z dniem 18 marca 2015 roku.

W dniu 30 czerwca 2015 roku Emitent, Fundusz Immobilia Fund S.A. oraz spotka celowa
Realty 3 Management spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Projekt Developerski 5 sp.k.
(,PD5") zawarty umowe przekazu i potrgcenia, na mocy ktorej to umowy Fundusz przekazat
Emitentowi nalezne mu od PD5 $wiadczenie z tytutu wyptaty zaliczki na poczet zysku PD5 za
rok 2015. W wyniku przekazu doszto do zaspokojenia wierzytelnosci Emitenta wobec
Funduszu w kwocie 48.217.152,00 PLN z tytulu umorzenia akcji wiasnych Funduszu
nalezagcych do Emitenta, ktore nastgpito na podstawie uchwaty Zarzadu Funduszu z dnia 30
czerwca 2015 roku. Jednocze$nie PD5 oraz Emitent dokonaty potrgcenia wzajemnych
wierzytelnosci, w wyniku ktérego wierzytelno$¢ Emitenta z tytutu powyzszego przekazu (na
kwote 48.217.152,00 PLN) zostata potrgcona z kwotg zobowigzah Emitenta wobec PD5 (na
kwote 48.078.087,65 PLN). Opisana transakcja wptyneta istotnie na obnizenie jednostkowego
zadtuzenia Emitenta.

4.2.3 Projekt ,Ziota”

W dniu 11 grudnia 2014 roku spotka INSO Sistemi Per Le Infrastructure Sociali S.P.A. z
siedzibg we Florencji zawarta ze Ziotg umowe generalnego wykonawstwa obejmujaca
dokoniczenie budowy apartamentowca przy ul. Ztotej 44, zas w $lad za tg umowa, w dniu 7
stycznia 2015 roku, Inwestor zawart aneks do umowy nabycia Projektu Ztota 44 z dnia 27
sierpnia 2014 roku, w ktorym to aneksie ostatecznie ustalono cene nabycia projektu na nieco
ponad 50 min Euro. Pozostata cze$¢ pierwotnej ceny, tj. 13 min Euro zostata przekazana
INSO w celu zaspokojenia roszczen INSO i umozliwienia INSO wznowienia prac budowlanych
w projekcie Ztota 44.

4.2.4 Projekt ,Mate Blonia”

W dniu 30 stycznia 2015 roku Spotka zalezna ,Realty 2 Management Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Projekt Developerski 10 Spétka komandytowo - akcyjna (,PD10")
zawarta z Bankiem PKO BP SA umowy kredytowe dotyczgce finansowania kolejnych pieciu
budynkéw mieszkalnych w ramach projektu deweloperskiego ,Mate Btonia” na
nieruchomosci potozonej w Szczecinie.

Na mocy Umoéw Bank udzielit Projektowi Developerskiemu 10:

a) kredytu inwestycyjnego ,Nowy Dom” do kwoty 11.352.560,00 zt z przeznaczeniem
na wspodtfinansowanie kosztow kolejnego etapu mieszkaniowego Projektu ,Mate
Btonia” obejmujgcego realizacje 5 budynkéw o przewidywanej tgcznej powierzchni
uzytkowej ok. 4.200 m2 (okoto 72 mieszkan);

b) kredytu obrotowego odnawialnego w kwocie 400.000,00 zt z przeznaczeniem na
finansowanie i refinansowanie podatku VAT naliczonego w zwigzku z realizacjg wyzej
wymienionych budynkdw.

Spfata kredytu inwestycyjnego ,Nowy Dom" nastapi do dnia 30 czerwca 2018 roku. Spfata
kredytu obrotowego odnawialnego nastgpi do dnia 29 grudnia 2016 roku. Zrédtem splaty
powyzszych kredytdw beda przychody z tytutu sprzedazy wytworzonej powierzchni
mieszkaniowej oraz zwroty podatku VAT z Urzedu Skarbowego.
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Z tytutu udzielonych kredytow PD10 zaptaci odsetki w wysokosci stawki WIBOR dla
depozytéw 1 miesiecznych + marza banku, ktorej wysokos$¢ nie odbiega od standardow
rynkowych. Z tytutu umoéw kredytowych PD10 poniosta jednorazowe koszty prowizji za
rozpatrzenie wniosku, udzielenie kredytu oraz za administrowanie kredytem.

5 Polityka inwestycyjna BBI Development S.A.

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

a) koncentracja na atrakcyjnych projektach warszawskich, w szczegdlnosci kontynuacja
Projektu KONESER (zaréwno czesci mieszkaniowej, realizowanej samodzielnie, jak i czesci
biurowo — handlowej, realizowanej wspdlnie z wspdtinwestorem), projektu Roma Tower,
jak réwniez nowo pozyskanego projektu Ztota 44 - optymalne wykorzystanie lokalnych
kompetenciji,

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

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

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

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

f) posiadany know-how i doSwiadczenie w zakresie budowy ztozonych wspdlnych
przedsiewziec, zaréwno z whascicielami nieruchomosci, jak i z inwestorami zewnetrznymi

Inwestycje Emitenta zwigzane sg z projektami developerskimi prowadzonymi w formie podmiotéw
celowych, a ich finansowanie odbywa sie poprzez kapitat (wktad wiasny) — wnoszony takze
posrednio, poprzez fundusz celowy IMMOBILIA FUND SICAV SIF (dalej: ,Fundusz”), a takze poprzez
pozyczki udzielane spétkom celowym lub finansowanie dtuzne pozyskiwane bezposrednio przez te
spotki.

Procedura inwestycji w gtdwne spotki celowe polega w pierwszej kolejnosci na pozyskaniu
finansowania przez Fundusz, ze zrédet Grupy Kapitatowej (emisja akcji nowej emisji lub emisja
dtuznych instrumentow finansowych skierowana do Emitenta) , a nastepnie udzielenie finansowania
przez Fundusz danej spotce celowej. Nie wyklucza sie przy tym finansowania projektow bezposrednio
przez Emitenta, np. w drodze pozyczek udzielanych spétkom celowym. Nadal podstawowym Zrédtem
finansowania projektéw bedzie finansowanie zewnetrzne (kredyty bankowe), uzupetnione
finansowaniem w postaci wktadow wtasnych wnoszonych przez Fundusz (a posrednio przez Emitenta),
finansowanych badz to ze Srodkéw wiasnych badz tez z emisji dtuznych instrumentéw finansowych.
Istotnym elementem strategii Emitenta pozostanie takze realizacja wspdlnych przedsiewzie¢ z
partnerami zewnetrznymi (projekt Ztota 44 realizowany z funduszem amerykanskim AMSTAR, czy tez
projekt Centrum Praskie Koneser realizowany wspdlnie z Liebrecht & Wood).

6 Opis czynnikow i zdarzen, w szczegolnosci o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wplyw na osiggniete
wyniki finansowe

W pierwszym poétroczu 2015 roku nie wystagpity zadne zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére
miatyby znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe.
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7 Opis podstawowych zagrozen i ryzyk istotnych dla rozwoju
Grupy Kapitatlowej Emitenta, w tym ryzyk zwigzanych z
pozostalymi miesigcami roku obrotowego

W ocenie Emitenta, podstawowe czynniki ryzyka i zagrozenia nie ulegty istotnym zmianom w stosunku
do ujawnionych w sprawozdaniu za poprzedni rok obrotowy. Niemniej, w wyniku wdrozenia, od roku
2013, nowego systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem oraz ponowienia aktualizacji ryzyk
dotyczacych dziatalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej, Zarzad Emitenta dokonat rozszerzenia
katalogu potencjalnych ryzyk.

Z uwagi na strategie Emitenta realizacji inwestycji na rynku nieruchomosci za posrednictwem spotek
celowych, powotywanych wytgcznie w celu realizacji konkretnego przedsiewziecia, czynniki, ktére
mogg mie¢ wptyw na wynik finansowy Emitenta dotyczg go przede wszystkim w sposéb posredni —
poprzez swoje oddziatywanie na dziatalnos¢ spotek celowych. Do takich czynnikdw i zagrozen zaliczy¢
nalezy w szczegolnosci:

a)

b)

<)

Ryzyko niesystematycznosci przychodow i zyskéw - dziatalno$¢ deweloperska
charakteryzuje nieregularnos¢ generowania przychodéw. Jest to zwigzane ze skalg
przedsiewziecia i diugim okresem realizacji inwestycji i poszukiwania nabywcy, a takze ze
znacznym uzaleznieniem dziatalno$ci od pozyskania gruntdéw przeznaczanych pod
zabudowe. Ponadto branza deweloperska moze posrednio doswiadczyé zjawiska
sezonowosci przychoddéw wynikajgcego z sezonowosci w branzy budownictwa. Trudnosci
w pozyskiwaniu kolejnych nieruchomosci oraz ewentualne przedtuzanie procesu realizacji
przedsiewziecia, a nastepnie sprzedazy wytworzonej powierzchni uzytkowej moga
spowodowat, ze przejsciowo Emitent nie bedzie w stanie wypracowac zysku w segmencie
dziatalno$ci deweloperskiej. Powyzsze ryzyko jest szczegdlnie zauwazalne w przypadku
Emitenta, ktory zgodnie ze swojg strategig koncentruje sie na projektach atrakcyjnych
lokalizacyjnie i ekonomicznie, lecz czestokro¢ skomplikowanych pod wzgledem prawno-—
administracyjnym. Dla ograniczenia niekorzystnego wptywu opisywanych czynnikéw,
Emitent stara sie réwnolegle realizowa¢ kilka przedsiewzie¢ deweloperskich, ktore
generujg wptywy w réznych momentach.

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

Ryzyko niepozyskania, nieprzediuzenia lub zazadania wczes$niejszej splaty
kredytu — finansowanie spdtek celowych Emitenta odbywa sie najczesciej poprzez
finansowanie bankowe. W przypadku — w szczegdlnosci - niekorzystnej sytuacji na rynku
finansowym lub niekorzystnej oceny danego przedsiewziecia przez instytucje finansowe
mogg wystapi¢ trudnosci z pozyskaniem finansowania niezbednego do uruchomienia
przedsiewziecia, badz tez trudnosci z przesunieciem terminu sptaty kredytu (w przypadku
gdy Emitent bedzie zabiegat o takie przesuniecie). Moze takze wystgpi¢ zadanie
wczesniejszej splaty kredytu, w przypadku niewywigzywania sie Emitenta lub spotki
celowej z obowigzkow okreSlonych umowg kredytowa. Ewentualne wystgpienie
powyzszych sytuacji mogtoby zmusi¢ Emitenta lub spdtke celowg do wczesniejszej
sprzedazy catosci lub czesci nieruchomosci badz do wstrzymania realizacji projektu, co
odbitoby sie negatywnie na efektywnosci finansowej danego przedsiewziecia. W celu
unikniecia takich sytuacji, Emitent i spotki celowe beda zachowywaé bezpieczng strukture
kapitatowg i zarzadza¢ biezacg ptynnoscig finansowa, jak réwniez prowadzi¢ aktywny
monitoring rynku instytucji finansowych. Prognozowanie przysztych przeptywéw
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d)

9)

h)

pienieznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci i projekcje kosztdéw, bedzie procesem
ciggtym.

Ryzyko stopy procentowej - zmiennos$¢ rynkowych stdp procentowych moze miec
wptyw na koszt obstugi zadtuzenia przez spotki celowe. Ewentualny wzrost stop
procentowych obnizy efektywnos$¢ finansowg realizowanych przedsiewzie¢ i wplynie na
obnizenie wyniku finansowego. Niepozgdane konsekwencje wzrostu stop procentowych
mozna ograniczy¢ poprzez efektywne zarzadzanie strukturg zadluzenia, dobierajgc - w
zalezno$ci od rozwoju sytuacji - instrumenty dtuzne o statym lub zmiennym
oprocentowaniu.

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

Ryzyko transakcji z podmiotami powigzanymi — Emitent zawierat i bedzie zawierat
transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegdélnosci umowy pozyczki ze spotkami
zaleznymi. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogg stanowi¢ przedmiot badania
organdéw podatkowych w celu stwierdzenia, czy byty one zawierane na warunkach
rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit zobowigzania podatkowe. W
ocenie Zarzadu Emitenta transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane byly i bedg na
warunkach rynkowych. Transakcje z podmiotami powigzanymi opisane sg szczegétowo w
sprawozdaniu finansowym. Niemniej istnieje potencjalne ryzyko, ze organy podatkowe
zakwestionujg rynkowos¢ warunkdw wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co
mogtoby powodowac koniecznosci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za
zwtoke.

Ryzyko zwigzane z niepozyskaniem atrakcyjnych gruntéw inwestycyjnych —
rentownosc realizowanych projektow w duzym stopniu determinowana jest przez zdolnosé
do pozyskania po konkurencyjnych cenach atrakcyjnych gruntéw pod zabudowe oraz ich
wilasciwego zagospodarowania. Zdolno$¢ do pozyskiwania atrakcyjnych gruntéw jest
uzalezniona nie tylko od sprawnosci Emitenta w tym zakresie, ale takze od obiektywnych
czynnikdw rynkowych, takich jak: niewystarczajgca podaz gruntéw w danej okolicy, brak
miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego lub ograniczony zasob terendw
posiadajgcych wymagang infrastrukture. Cechg szczegdlng dziatalnosci Emitenta jest
ograniczanie powyzszego ryzyka poprzez aktywne poszukiwanie atrakcyjnych gruntéw, o
bardziej ztozonej sytuacji prawnej lub wtascicielskiej oraz poprzez realizacje projektow
takze w kooperacji z ich dotychczasowym wiascicielem, jako wspotinwestorem.

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

Ryzyko zwigzane z protestami spolecznymi i 2zadaniami okolicznych
mieszkancow — niektore z projektow deweloperskich realizowanych przez spotki celowe
Emitenta (dla przyktadu ,Centrum Marszatkowska”) sg realizowane na nieruchomosciach
potozonych w Scistych centrach miejskich, sasiadujgcych z gesta, nierzadko zabytkowa
zabudowa mieszkaniowq, wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych
nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz protesty mieszkancow czy uzytkownikow
sgsiednich nieruchomosci. Protesty te mogg z kolei wptyng¢ negatywnie na bieg
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k)

postepowan administracyjnych dotyczacych projektow. Emitent minimalizuje opisane
ryzyko dokfadajagc najwyzszej starannosci juz na etapie projektowania budynkdow i
przygotowania dokumentacji, prowadzac dialog ze stronami postepowania i starajgc sie
rozstrzygna¢ wszelkie watpliwosci w toku postepowan administracyjnych.

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci (ryzyko zwigzane z transakcjg nabycia
nieruchomosci) — istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktorych realizowane sg projekty
deweloperskie sg obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne,
wadliwy tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci.
Ujawnienie sie tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomosci moze skutkowac
istotnym spadkiem wartosci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do
utraty wiasnosci takiej nieruchomosci. W celu zminimalizowania tego ryzyka Emitent
wnikliwie bada stan prawny nieruchomosci oraz doktada nalezytej starannosci w zakresie
stosowania mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, w tym korzystajagc z doradcow
prawnych o odpowiedniej renomie i doSwiadczeniu na rynku nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od wykonawcéw robét budowlanych,
opoéznien w realizacji tych roboét lub ze wzrostem ich kosztéw - Emitent oraz jego
spotki celowe nie prowadzg robot budowlanych. Zadania te s3 powierzane
wyspecjalizowanym podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ budowlang. W umowach z
wykonawcami Emitent zastrzega stosowne postanowienia dotyczace odpowiedzialnoSci
wykonawcow z tytutu niewykonania badz nienalezytego wykonania powierzonych im prac,
a takze zakresu ich obowigzkéw w okresie gwarancji. Pomimo, ze Emitent nadzoruje
wykonanie tych prac (w szczegdlnosci w ramach nadzoru inwestycyjnego), to jednak nie
moze gwarantowac, Zze wszystkie prace zostang wykonane terminowo i w sposob
prawidtowy. W szczegdlnosci takie zdarzenia jak: zmiana decyzji administracyjnych
dotyczacych budowy, wszczecie postepowan administracyjnych w zwigzku z budowa
(gtéwnie postepowan kontrolnych), wzrost cen materiatow budowlanych, wzrost kosztéw
zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikéw, badz niedobor pracownikéw, wypadki przy
pracy, zte warunki atmosferyczne etc. mogg spowodowac, ze wykonawca nie wykona
swych zobowigzan w sposdb zgodny z umowa, zwiaszcza nie wykona ich w terminie
przyjetym w harmonogramie badz za wynagrodzenie okreSlone w umowie.
Konsekwencjami tego stanu rzeczy mogg by¢ opdznienia w realizacji projektu
deweloperskiego, wzrost kosztow tego projektu, czy powstanie sporu z wykonawca.
Szczegolnym rodzajem opisywanego ryzyka jest utrata ptynnosci finansowej przez
wykonawcow, ktdrym zlecono wykonanie okreslonych prac badz robét. Utrata ptynnosci
finansowej moze doprowadzi¢c do opdznien w realizacji prac albo tez catkowitego
zaprzestania prac przez wykonawce, co spowoduje konieczno$¢ jego zmiany. Wszelkie
opoznienia oraz koszty zwigzane z niewykonaniem badz nienalezytym wykonaniem umoéw
przez wykonawcdw mogg istotnie, negatywnie wptyngé na wynik finansowy projektu
deweloperskiego, a w rezultacie na dziatalno$¢ gospodarczg i sytuacje finansowg Grupy
Emitenta. Grupa ogranicza powyzsze ryzyko poprzez podejmowanie wspOtpracy ze
sprawdzonymi wykonawcami, ponadto zawierane przez Grupe umowy dotyczace prac
budowlanych zawierajg stosowne klauzule zabezpieczajgce Grupe przed ryzykiem.

Ryzyko zwigzane z wynajmowaniem oraz zarzadzaniem i utrzymywaniem
nieruchomosci — Drziatalno$¢ Emitenta i jego spdtek celowych zaktada, ze w toku
eksploatacji wzniesionych w ramach projektéw developerskich budynkéw spotki celowe
Emitenta bedg wynajmowaty powierzchnie uzytkowe na cele komercyjne. Ta dziatalnos¢
moze narazac je na odpowiedzialnos¢ wynikajgcg z umow najmu badz tez ze zobowigzan
poprzedzajgcych zawarcie tych uméw (np. oddania w najem okreslonej powierzchni w
danym terminie). Odpowiedzialno$¢ ta moze obejmowac m.in. roszczenia najemcéw o
odszkodowanie badz tez o obnizenie czynszu. W razie zasadnosci tych roszczen, spotki z
Grupy Kapitalowej Emitenta mogg ponies¢ okreSlone koszty wynikajgce z ich
zaspokojenia. Dziatalno$¢ polegajgca na wynajmie pomieszczen niesie ze sobg takze
konieczno$¢ znalezienia podmiotdw zainteresowanych najmem powierzchni, jak réwniez
ryzyko niewyptacalnosci najemcdw badz tez braku z ich strony woli do przedtuzenia uméw
najmu. Jesli spdtkom z Grupy nie uda sie pozyska¢ najemcow, badz tez przedtuzyc
zawartych umoéw najmu na korzystnych dla Emitenta warunkach moze to miec
niekorzystny wptyw na sytuacje finansowg Grupy. Nadto, jesli zdolno$¢ finansowa
najemcow pogorszy sie w krétkim lub $rednim terminie, tak ze nie bedg oni w stanie
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wykonywac swoich zobowigzan wzgledem wynajmujgcych, wowczas dochody Grupy z
tytutu najmu mogg ulec istotnemu zmniejszeniu. Z wynajmem nieruchomosci zwigzana
jest takze koniecznosc¢ jej nalezytego utrzymania

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

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

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

Do czynnikdéw ryzyka o mniejszym znaczeniu dla Emitenta, z uwagi na mate prawdopodobienstwo ich
ziszczenia sie lub ograniczony wplyw takiego ryzyka na sytuacje prawnag lub finansowa Emitenta,
nalezy zaliczy¢ takze: ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne, ryzyko zwigzane z
odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony S$rodowiska za zanieczyszczenia nieruchomosci, ryzyko utraty
kontroli nad spétkami celowymi, ryzyko wad prawnych spotek celowych, ryzyko zwigzane z brakiem
odpowiedniej infrastruktury nieruchomosci inwestycyjnej.

Emitent podlega takze ryzykom powszechnym, takim jak: ryzyka makroekonomiczne, ryzyka kursowe,
ryzyka zwigzane z koniunkturg w branzy, ryzyko niestabilnoéci prawa oraz judykatury, ryzyko
konkurenciji.

8 Sezonowosc lub cyklicznosc¢ dziatalnosci Emitenta

Dziatalno$¢ Emitenta nie charakteryzuje sie sezonowoscig lub cyklicznoscia.

9 Emisja, wykup i sptaty nieudzialowych i kapitatowych
papierow wartosciowych

W okresie sprawozdawczym Emitent dokonat emisji obligacji oraz nabyt obligacje wtasne w celu
umorzenia. Szczegodty zostaty opisane w pkt. 4.1.2. powyzej.

10 Informacje dotyczace wyptaconej lub zadeklarowanej
dywidendy

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku nie miaty miejsca zadne wyptaty
badz deklaracje w stosunku do wyptaty dywidendy.
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11 Informacje dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub
aktywow warunkowych

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku nie nastgpity istotne zmiany dotyczace
zobowigzan warunkowych.

12 Opis organizacji Grupy Kapitatowej BBI Development S.A.,
ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

Dominujgcg spdtka Grupy Kapitatowej jest BBI Development S.A. Emitent jest zarejestrowany w Krajowym
Rejestrze Sadowym — Rejestrze Przedsiebiorcow, prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000033065.

Emitent, wraz ze swymi jednostkami zaleznymi tworzy Grupe Kapitatowa. Na dzien 30 czerwca 2015 roku w
skiad tej Grupy Kapitatowej wchodzity:

KRAJ SIEDZIBY UDZIAL W KAPITALE

NAZWA SPOLKI ZAKEADOWYM
(MAJATKU)"
Realty 2 Management sp. z 0.0. POLSKA 100 %
Realty 3 Management sp. z 0.0. POLSKA 100 %
Realty 4 Management sp. z 0.0. POLSKA 100 %

Realty 4 Management sp. z 0.0. Juvenes

0,
Development 1 sp.k. POLSKA 100 %
Realty 3 I_Vlanagement sp. z 0.0. Projekt POLSKA 100 %
Developerski 3 sp.k.
Realty 4 Management sp. z 0.0. Projekt POLSKA 100 %
Developerski 4 sp.k.
Realty 3 Manageznent sp. z 0.0. Projekt POLSKA 99,98 %
Developerski 5 sp.k.
Realty 3 Manageznent sp. z 0.0. Projekt POLSKA 99,99 %
Developerski 6 sp.k.
Realty 2 Management sp. z o0.0. Projekt o
Developerski 10 S.K.A. POLSKA 7544 %
Juvenes-Projekt sp. z 0.0. POLSKA 100 %
Juvenes-Serwis sp. z 0.0. POLSKA 100 %
Zarzadzanie Sezam Sp. z 0.0.> > POLSKA 34,95 %
2Z§rzadzan|e Sezam Sp. z 0.0. Nowy Sezam sp.k. POLSKA 10,24 %
Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z 0.0. o o
Projekt Developerski 1 S.K.A.?* POLSKA 590 % (37,8 %)
IMMOBILIA FUND SIF SICAV Luksemburg 99,97 % (99,57 %)
NPU Sp. z 0.0. S.K.A.2 3 POLSKA 40,32 %
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Realty 4 Management sp. z o0.0. Projekt

0,
Developerski 7 S.K.A. POLSKA 100 %
Centrum Praskie Koneser sp. z o.0. POLSKA 49,44 %
Centrum Praskie Koneser spotka z ograniczong POLSKA 76,92 %

odpowiedzialnoécia sp.k. ®

1w nawiasach, jedynie w przypadku spotek kapitatowych oraz komandytowo-akcyjnych, podano udziat w ogdinej liczbie gtosow
na walnym zgromadzeniu (zgromadzeniu wspolnikow) danej spotki. Jezeli udziatu tego, w odniesieniu do tychze spdfek, nie
podano, to oznacza to, iz udziat ten jest toZzsamy z udziatem w kapitale zaktadowym (majatku) spotki.;

2 jednostka objeta konsolidacia metoda praw witasnosci;

J udziat w catosci posrednio, poprzez inne spétki nalezace do Grupy;

? uwzgledniono udziat posredni poprzez IMMOBILIA FUND SIF SICAV

Spétka NPU sp. z 0.0. Nowy Placu Unii S.K.A. (poprzednio Suelo sp. z 0.0. Nowy Plac Unii S.K.A.)
powstata z przeksztatcenia spotki Nowy Plac Unii S.A., ktore to przeksztatcenie miato miejsce w
listopadzie 2013 roku. Spotka NPU sp. z o0.0. (poprzednio: Suelo sp. z 0.0.) peini role
komplementariusza w spétce przeksztatconej.

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

13 Skutki zmian w strukturze Emitenta i jego Grupy
Kapitatowej

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do dnia publikacji raportu pétrocznego miato miejsce kilka zmian w
wartosci udziatu Emitenta w poszczegolnych spétkach celowych, na przykfad na skutek przystgpienia
do spodtek nowych wspdtinwestorow (tak w Centrum Praskie Koneser sp. z 0.0. oraz Centrum Praskie
Koneser sp. z 0.0. sp.k.), czy tez na skutek zwiekszania wkiadéw/kapitatu w spodtkach celowych.
Zdarzenia te spowodowaty zmiany wielkosci udziatu kapitatowego (spotkowego) Emitenta w
poszczegdlnych spdtkach celowych. Poza zmiang w spotkach Centrum Praskie Koneser sp. z 0.0. oraz
Centrum Praskie Koneser sp. z 0.0. sp.k. zmiany te nie byly jednak znaczgce z punktu widzenia
stosunku zaleznosci-dominacji w strukturze kapitatlowej Emitenta. Aktualny udziat Emitenta w
poszczegdlnych spotkach zaleznych i innych objetych konsolidacjg prezentuje tabela w pkt. 12.

14 Stanowisko Zarzadu co do prognoz

Emitent nie publikowat prognoz na rok 2015 r.

15 Istotni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta znacznymi akcjonariuszami, posiadajacymi bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5 % ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego za I kwartat 2015 rok (tj. 15 maja 2015 roku),
byli:

Liczba akgji Udziat w Udziat w
. . . kapitale P
Akcjonariusz Liczba ogolnej liczbie
p zakladowym p
glosow (%) glosow (%)

Fundusze  PIONEER
PEKAO TFI S.A. (w 10.491.954 10,03 10,03
tym Pioneer FIO)

Pioneer FIO’ 10.445.003 9,98 9,98
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Maciej Radziwitt 6.571.489 6,28 6,28
Fundusze QUERCUS

TFISA 13.378.010 12,79 12,79
ING Otwarty

Fundusz Emerytalny 5.500.000 5,26 5,26

1 W dniu 13 maja 2015 r. Zarzad BBI Development S.A. otrzymat zawiadomienie od PIONEER PEKAO Investment Management S.A.
(,PPIM”) z siedzibg w Warszawie, dziatajacego w imieniu Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego o spadku zaangazowania
Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z poziomu 10,02 do poziomu 9,98% catkowitej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu
BBI Development S.A. w zakresie akcji wchodzgcych w skfad portfela funduszu zarzgdzanego przez PPIM.

Wedlug najlepszej wiedzy Emitenta znacznymi akcjonariuszami, posiadajgcymi bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5 % ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego (31 sierpnia 2015 r.), sa:

Liczba akgji Udziat w Udziat w

- . . kapitale P

Akcjonariusz Liczba ogolnej liczbie
P zakladowym p
glosow (%) gtosow (%)

Fundusze  PIONEER
PEKAO TFI S.A. (w 10.306.731 9,85 9,85
tym Pioneer FIO)*
Pioneer FIO? 10.445.003 9,98 9,98
Maciej Radziwitt 6.571.489 6,28 6,28
Fundusze QUERCUS
TFISA 13.378.010 12,79 12,79
ING Otwarty
Fundusz Emerytalny 5.500.000 5,26 5,26
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1 W dniu 16 lipca 2015 r. Zarzad BBI Development S.A. otrzymat zawiadomienie od PIONEER PEKAO Investment Management S.A.
(,PPIM”) z siedzibg w Warszawie, o spadku fgcznego zaangazowania do poziomu 9.85% catkowitej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu BBI Development S.A. w zakresie instrumentow finansowych wchodzacych w skiad portfeli zarzadzanych przez PPIM,

2 Ta informacja zostata podana zgodnie z zawiadomieniem, jakie Emitent otrzymat 13 maja 2015 roku od PPIM, dziatajacego w imieniu
Pioneer FIO o spadku zaangazowania Pioneer FIO z poziomu 10,02% do poziomu 9,98% catkowitej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu BBI Development S.A. w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfela funduszu zarzadzanego przez PPIM. Majac na
uwadze zawiadomienie PPIM z dnia 16 lipca 2015 roku (wskazane w pkt. 1 powyzej) nalezy domniemywac, ze informacja ta jest
nieaktualna i Ze udziat Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego po zmniejszeniu zaangazowania Pioneer FIO ulegt zmniejszeniu,
Jjednakze na podstawie posiadanych informacji Emitent nie jest w stanie ustalic, do jakiej wartosci.

Wartos¢ wynagrodzen naleznych i wyptaconych dla kazdej z
0sOb zarzadzajacych i nadzorujgcych Emitenta

Osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Emitenta w I pdtroczu 2015 roku pobraty wynagrodzenie w
nastepujgcej wysokosci:

W dzeni " Wartosc W dzeni " Wartosc
Imie i nazwisko ynagrodzenie wyptacone przez brutto ynagrodzenie wyptacone przez brutto
Emitenta za okres podmioty zalezne Emitenta za okres
(w tys. zt) (w tys. zt)
Zarzad

Michat Skotnicki 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 450 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0

Piotr Litwinski 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 450 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0
Rafat Szczepariski 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 380 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 120
Krzysztof Tyszkiewicz 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 200 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 192
RAZEM: 1.480 212
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Rada Nadzorcza

Wiodzimierz Glowacki 1 stycznia 2015 - 30 czerwca 2015 18 1 stycznia 2015 - 30 czerwca 2015 0
Jan Rodciszewski 1 stycznia 2015 - 30 czerwca 2015 18 1 stycznia 2015 - 30 czerwca 2015 0
Rafat Lorek 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 18 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0
Pawel Turno 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 24 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0
Maciej Matusiak 1 stycznia 2015 - 30 czerwca 2015 18 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0
Maciej Radziwitt 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 18 1 stycznia 2015 — 30 czerwca 2015 0

RAZEM: 114 0

18 Akcje Emitenta w posiadaniu czionkow organow Emitenta

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego (31 sierpnia br.) oraz
na dzien przekazania raportu kwartalnego za I kwartat 2015 rok (15 maja br.) w posiadaniu cztonkéw
organéw Emitenta znajdowata sie nastepujaca liczba akcji BBI Development S.A.:

Imie i nazwisko Na dzien 31.08.2015 Na dzien 15.05.2015

Osoby zarzadzajace

Michat Skotnicki 1.811.927 1.721.927
Piotr Litwinski* 0 0
Rafat Szczepanski 3.087.393 2.987.393
Krzysztof Tyszkiewicz 3.087.393 3.087.393
Osoby Nadzorujace

Pawet Turno 2.323.061 2.323.061
Wiodzimierz Gtowacki 0 0
Maciej Radziwit 6.571.489 6.571.489
Maciej Matusiak 0 -
Rafat Lorek 0 0
Jan Rosciszewski 0 0

* osoba blisko zwigzana z Panem Piotrem Litwiriskim (cztonek rodziny) posiada 68.000 akgji o tacznej wartosci nominainej 34.000 z{, stanowigcej
0,065% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta i taki sam udziat w ogolnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu.

W dniach 27 maja i 25 czerwca 2015 r. Zarzad BBI Development S.A. otrzymat zawiadomienia w trybie artykutu
160 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, od p. Michata Skotnickiego, o dokonanych przez niego
transakcjach nabycia tacznie 50.000 sztuk akcji Spotki po cenie 1,03 zt za akcje (w dniu 26.05.2015 r.) oraz
nabycia tgcznie 40.000 sztuk akcji Emitenta po $redniej cenie 0,89 zt za akcje (w dniu 24.06.2015r.). Transakcje
zostaty zawarte jako transakcje pakietowe na GPW.

W dniu 19 maja br. Zarzad BBI Development S.A. otrzymat zawiadomienie w trybie artykutu 160 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, od p. Rafata Szczepanskiego o dokonanych przez niego transakcjach nabycia
tacznie 100.000 sztuk akcji Spotki po cenie 1,06 zt za akcje (w dniu 18.05.2015 r.). Transakcje zostaty zawarte
jako transakcje pakietowe na GPW.

19 Postepowania sadowe, administracyjne i arbitrazowe

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku, wg najlepszej wiedzy Emitenta nie miaty
miejsca zadne postepowania sgdowe, administracyjne badz arbitrazowe dotyczace istotnych
zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktorych tgczna wartosci
stanowitaby co najmniej 10 % kapitatéw wiasnych Emitenta.
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20 Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie objetym sprawozdaniem, wg najlepszej wiedzy Emitenta, nie byty zawierane zadne istotne
transakcje z podmiotami powigzanymi, ktére zawierane bytyby na innych warunkach niz rynkowe.

21 Poreczenia i gwarancje udzielone przez Emitenta lub
jednostke od niego zalezng

W okresie objetym sprawozdaniem, wg najlepszej wiedzy Emitenta, nie byly udzielane zadne
poreczenia i gwarancje, ktdrych tgczna warto$¢ stanowitaby rownowarto$¢ co najmniej 10 %
kapitatdw wiasnych Emitenta.

22 Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oraz informacje, ktdre s istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez Emitenta i Grupe Kapitatlowa

W ocenie Emitenta, poza ujawnionymi w niniejszym sprawozdaniu oraz w pétrocznym sprawozdaniu z
dziatalnosci Emitenta, w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 r. nie istniejg zadne inne
informacje, ktére miatyby istotne znaczenie dla oceny sytuacji Emitenta i jego Grupy Kapitatowej.

23 Wskazanie zdarzen w dziatalnosci Emitenta, ktdre nastgpitly
w okresie od 1 lipca 2015 roku do dnia przekazania raportu
poirocznego

W okresie od 1 lipca 2015 roku do dnia publikacji niniejszego sprawozdania wystapito jedynie jedno
zdarzenie majgce istotne znaczenie dla Grupy Kapitatowej Emitenta. Mianowicie w dniu 26 sierpnia
2015 roku spotka celowa: Centrum Praskie Koneser spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
zawarta z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. aneks do umowy kredytowej z dnia 17 grudnia 2014 roku.
Na mocy przedmiotowego aneksu termin sptaty kredytu zaciggnietego w dniu 17 grudnia 2014 roku
zostat przedtuzony do dnia 31 pazdziernika 2015 roku.

24 Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Emitenta beda mialy
wplyw na osiagniete przez niego wyniki w perspektywie
kolejnego podtrocza.

W ocenie Emitenta, najistotniejszymi czynnikami, jakie bedg miaty wplyw na wyniki finansowe w
perspektywie najblizszego pdtrocza sa:

a) intensyfikacja procesu przekazywania klientom gotowych mieszkan w budynkach E2 i E4 projektu
Centrum Praskie Koneser,

b) dalsza realizacja luksusowego projektu mieszkaniowego przy ulicy Ziotej 44 w Warszawie,
prowadzonego wspdlnie z amerykanskim funduszem nieruchomosciowym AMSTAR, w szczegolnosci
poprzez osigganie przychodéw z realizowanego przedsiewziecia,

c) realizacja wspdlnie z inwestorem zewnetrznym — Liebrecht & Wood tzw. kwartatu centralnego
inwestycji ,Centrum Praskie KONESER”, a wiec czesci handlowo-biurowo-ustugowej projektu
zlokalizowanego przy ul. Zabkowskiej w Warszawie.

d) uruchomienie pierwszych prac budowlanych w projekcie ,Centrum Marszatkowska” u zbiegu ulic
Marszatkowskiej i Swietokrzyskiej w Warszawie - w grudniu 2014 roku rozpoczeto rozbidrke
dotychczasowego obiektu domu handlowego SEZAM (zostata ona zakoriczona w marcu 2015 r.), a
w IIT kwartale 2015 roku planowane jest wytonienie generalnego wykonawcy nowego obiektu.
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Warszawa, dnia 31 sierpnia 2015 roku

Michat Skotnicki
Prezes Zarzadu

.......... P|o trL|tw|nsk|
Cztonek Zarzadu

Rafat Szczepanski
Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Tyszkiewicz
Czlonek Zarzadu
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OSWIADCZENIA ZARZADU BBI DEVELOPMENT S.A.

Oswiadczamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy, potroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane pordwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkowsa i finansowg Grupy Kapitatowej Emitenta oraz jej wynik
finansowy oraz, ze potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej Emitenta, w
tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Jednoczes$nie os$wiadczamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujgcy  przegladu pdtrocznego  skroconego  skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujacy tego przegladu spetniali warunki do wydania bezstronnego i
niezaleznego raportu z przeglagdu pdtrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i normami zawodowymi.

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2015 roku

Michat Skotnicki Rafat Szczepanski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Piotr Litwinski Krzysztof Tyszkiewicz

Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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