
RS BBI DEVELOPMENT NFI

skorygowany

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Skonsolidowany raport roczny  RS  2010
(rok) 

(zgodnie z § 82 ust. 2 Rozporz � dzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. -  Dz. U. Nr  33, poz. 259)

dla narodowych funduszy inwestycyjnych

   za rok obrotowy 2010   obejmuj� cy okres od 2010-01-01 do 2010-12-31

zawieraj� cy skonsolidowane sprawozdanie finansowe wed!ug Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci

w walucie  z!

data przekazania: 2011-04-29

BBI Development Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA
(pe!na nazwa emitenta)

BBI DEVELOPMENT NFI Budownictwo (bud)
(skrócona nazwa emitenta) (sektor wg klasyfikac ji GPW w Warszawie)

00-688 Warszawa
(kod pocztowy) (miejscowo�� )

Emilii Plater 28
(ulica) (numer)

630 33 88 630 33 90
(telefon) (fax)

fundusz@bbidevelopment.pl www.bbidevelopment.pl
(e-mail) (www)

526-10-22-256 010956222
(NIP) (REGON)

(podmiot uprawniony do badania)

            WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys.  z! w tys.  EUR

2010 2009 2010 2009

 I. Przychody operacyjne 67 131 990 16 764 228

 II. Zysk (strata) na dzia!alno� c i operacyjnej 28 351 -7 870 7 080 -1 813

 III. Zysk (strata) netto 11 962 -9 010 2 987 -2 076

 IV. Przep!ywy pieni�� ne z dzia!alno� c i operacyjnej -6 382 -5 653 -1 594 -1 302

 V. Przep!ywy pieni�� ne z dzia!alno� c i finansowej 5 960 9 412 1 488 2 168

 VI. Przep!ywy pieni�� ne netto, razem 10 142 3 843 2 533 885

 VII. Aktywa razem 470 214 118 732 118 732 28 901

 VIII. Zobowi� zania d!ugoterminowe 70 051 67 126 17 688 16 340

 IX. Zobowi� zania krótkoterminowe 155 659 151 692 39 305 36 924

 X. Kapita! w!asny (aktywa netto) 244 504 208 054 61 739 50 644

 XI. Kapita! zak!adowy 52 308 46 031 13 208 11 205

 XII. Liczba udzia!ów/akc ji w sztukach 500 722 025 366 336 046 500 722 025 366 336 046

 XIII. Warto��  aktywów netto na jedn�  akcj � 0,49 0,57 0,12 0,14

 XIV. Zysk (strata) netto na akc j�  zwyk!�  (z!/euro) 0,02 -0,02 0,01 -0,01

ZAWARTO ��  RAPORTU

Plik Opis

Opinia BBID kons 2010.pdf Opinia Bieg!ego Rewidenta do skonsolidowanego SF na 31.12.2010

Raport BBID kons 2010.pdf Raport Bieg!ego Rewidenta do skonsolidowanego SF na 31.12.2010

GK SF MSSF 31 12 2010.pdf Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe na 31.12.2010

BBID_sprawozdanie_zarzadu_skonsolidowane_2010.pdf Skonsolidowane Sprawozdanie Zarz� du na 31.12.2010

List do akc jonariuszy BBI DevelopmentNFI SA.pdf List do akc jonariuszy na 31.12.2010
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RS BBI DEVELOPMENT NFI

PODPISY WSZYSTKICH CZ!ONKÓW ZARZ � DU
Data Imi�  i Nazwisko Stanowisko/Funkc ja Podpis

2011-04-29 Micha! Skotnicki Prezes Zarz� du

2011-04-29 Rafa! Szczepa� ski Wiceprezes Zarz� du

2011-04-29 Piotr Litwi� ski Cz!onek Zarz� du

2011-04-29 Pawe! Nowacki Cz!onek Zarz� du

2011-04-29 Krzysztof Tyszkiewicz Cz!onek Zarz� du

PODPIS OSOBY, KTÓREJ POWIERZONO PROWADZENIE KSI � G RACHUNKOWYCH
Data Imi�  i Nazwisko Stanowisko/Funkc ja Podpis

2011-04-29 Marc in Rzeszutkowski G!ówny Ksi� gowy
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2

















































�

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

GRUPY KAPITA•OWEJ BBI Development NFI S.A.  

ZA ROK 2010 
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INFORMACJE OGÓLNE 

I. Dane jednostki dominuj � cej: 

Nazwa: BBI Development Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. (dalej: Fundusz) 

Forma prawna:  Spó!ka akcyjna 

Siedziba:  ul. Emilii Plater 28, 00-688 Warszawa 

Kraj rejestracji:  Polska 

Podstawowy przedmiot dzia!alno� ci: - Dzia!alno��  holdingów finansowych 

- Dzia!alno��  trustów, funduszów i podobnych instytucji finansowych 

- Pozosta!a finansowa dzia!alno��  us!ugowa 

- Realizacja projektów budowlanych zwi� zanych ze wznoszeniem budynków 

- Wynajem i zarz� dzanie nieruchomo� ciami w!asnymi i dzier� awionymi 

Organ prowadz� cy rejestr:  S� d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzia! Gospodarczy,  

  

Numer statystyczny REGON:  010956222 

Numer KRS:  000033065 

II. Czas trwania grupy kapita!owej:  

Spó!ka  dominuj� ca  BBI Development NFI SA i pozosta!e jednostki Grupy Kapita!owej zosta!y utworzone na czas nieoznaczony. 

III. Okresy prezentowane 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera dane za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku. Dane 
porównawcze prezentowane s�  wed!ug stanu na dzie�  31 grudnia 2009 roku dla skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji 
finansowej,  za okres od 01 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku dla skonsolidowanego sprawozdania z ca!kowitych 
dochodów,  skonsolidowanego sprawozdania z przep!ywów pieni�� nych  oraz sprawozdania ze zmian w skonsolidowanym kapitale 
w!asnym. 

IV. Sk!ad organów jednostki dominuj � cej wed!ug stanu na dzie �  31.12.2010 r.: 

Zarz� d: 

Micha! Skotnicki - Prezes Zarz� du 

Rafa! Szczepa� ski - Wiceprezes Zarz� du 

Piotr Litwi� ski - Cz!onek Zarz� du 

Pawe! Nowacki - Cz!onek Zarz� du 

Krzysztof Tyszkiewicz - Cz!onek Zarz� du 

Zmiany w sk!adzie Zarz � du Spó!ki: 

W dniu 24 czerwca 2010 powo!ano do Zarz� du Rafa!a Szczepa� skiego i Krzysztofa Tyszkiewicza 

Rada Nadzorcza: 

Pawe! Turno - Przewodnicz� cy Rady Nadzorczej 

W!odzimierz G!owacki - Cz!onek Rady Nadzorczej 

Michal Kurzy� ski - Cz!onek Rady Nadzorczej 

Rafa! Lorek - Cz!onek Rady Nadzorczej 

Jan Ro� ciszewski - Cz!onek Rady Nadzorczej 

Ewaryst Zagajewski - Cz!onek Rady Nadzorczej 

Zmiany w sk!adzie Rady Nadzorczej Spó!ki: 
W roku obrotowym nie nast� pi!y zmiany w sk!adzie Rady nadzorczej. 
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V. Biegli rewidenci: 

PKF Audyt Sp. z o. o. 
ul. Elbl� ska 15/17 
01 -747 Warszawa 

VI. Prawnicy (istotne kancelarie): 

 Kancelaria CSW Wi� ckowska  i Partnerzy Radcy Prawni 
Kancelaria Adwokacka W!odzimierz Bendza 
Hogan Lovells (Warszawa) LLP Oddzia! w Polsce 

VII. Banki jednostki dominuj � cej: 

Bank Zachodni BZ WBK 
Alior Bank SA 
Raiffeisen Bank Polska SA 
Bank Pekao SA 

VIII. Notowania na rynku regulowanym: 

1. Informacje ogólne:  

 Gie!da: 
Gie!da Papierów Warto � ciowych w Warszawie S.A. 
ul. Ksi��� ca 4 
00-498 Warszawa 

 Symbol na GPW: BBD 

 Sektor na GPW: Deweloperzy 

  

2. System depozytowo – rozliczeniowy: 

Krajowy Depozyt Papierów Warto � ciowych S.A. (KDPW)
ul. Ksi��� ca 4 
00-498 Warszawa 

  

3. Kontakty z inwestorami: 
CC Group Sp. z o.o. 
ul. Zielna 41/43, 00-108 Warszawa 
WWW.ccgroup.com.pl 

IX. Znacz � cy akcjonariusze jednostki dominuj � cej: 

Wed!ug stanu na dzie�  31.12.2010 r. akcjonariuszami posiadaj� cymi ponad 5% g!osów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy byli: 

Akcjonariusze Liczba akcji Warto ��  akcji 
Udzia! w 
kapitale 

zak!adowym% 
Liczba g!osów 

Udzia! w 
ogólnej liczbie 
g!osów na WZA 

(%) 

BB Investment SA 100.582.446 19,23% 100.582.446 19,23%

Fundusze PIONEER Pekao TFI SA 52.459.767 10,03% 52.459.767 10,03%

Fundusze QUERCUS TFI S.A 28.877.066  5,52% 28.877.066 5,52%

Pozostali 341.158.971  65,22% 341.158.971 65,22%

Razem 523.078.250  100% 523.078.250 100%

X. Spó!ki zale � ne: 

Wyszczególnienie 
Procentowy udzia! (*) w kapitale i g!osach na 

31.12.2010 31.12.2009 

Realty Management Sp. z o.o. 0% 100% 

Realty 2 Management Sp. z o.o. 100% 100% 

Realty 3 Management Sp. z o.o. 100% 100% 



�����������	�
� ��
	����	��
� ���	����
� �
���� �	���	� ��
�� ���� ������������ ���� �	� � �	�
��

��� !� !"�# ! $!$� ��
!�
%&'()'�*+��*&��)���,-���'.�&��)'!�(/��)01���+����+� ���,-���+�-0(�23��
�

�-/.0(�������)�'�-��&+.�+���45-��-�0(678��+�+�2'(�4 ��'�5-&�(,-�+-�9+�-�'�&�4�� �

Realty 4 Management Sp. z o.o. 100% 100% 

Realty 5 Management Sp. z o.o.. 0% n/d 

Realty 3 Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 3 SK 99,5027% 99,5027% 

Realty 4 Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 4 SK 96,7000% 96,7000% 

Realty 3 Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 5 SKA 99,8004% 99,8004% 

Realty 3 Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 6 SKA 99,8357% 99,8194% 

Realty Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 8 SKA 0% 100% 

Realty Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 9 SKA 0% 100% 

Realty 2 Management Sp. z o.o. Projekt Developerski 10 SKA 75,4386%  65,0000% 

Realty 4 Mangagement Sp. z o.o. Juvenes Development 1 SK 100% n/d 

Juvenes-Projekt Sp. z o.o. 100% n/d 

Juvenes-Serwis Sp. z o.o. 100% n/d 

Zarz� dzanie Sezam Sp. z o.o. (**) 33,0000% n/d 

Zarz� dzanie Sezam Sp. z o.o. Nowy Sezam SK (**) 2,3922% n/d 

Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. z o.o. Projekt 
Developerski 1 SKA (**) 37,8004% 37,8004% 

Nowy Plac Unii SA (***) 65,2173% 20,00% 

(*) dotyczy udzia•ów Grupy 
(**) jednostka obj� ta konsolidacj�  proporcjonaln�
(***) zmiana metody konsolidacji z pe•nej na proporcjonaln�  z uwagi na zmian�  charakteru powi� zania z kontroli na wspó•kontrol�

XI. O� wiadczenie zarz � du 

Na podstawie rozporz� dzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie�� cych i okresowych 
przekazywanych przez emitentów papierów warto� ciowych, Zarz� d Spó!ki dominuj� cej o� wiadcza, � e wedle swojej najlepszej 
wiedzy, niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane porównywalne sporz� dzone zosta!y zgodnie z obowi� zuj� cymi 
Grup�  zasadami rachunkowo� ci oraz � e odzwierciedlaj�  w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj�  maj� tkowa i finansowa Grupy 
Kapita!owej oraz jej wynik finansowy. 

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta!o przygotowane przy zastosowaniu zasad rachunkowo� ci, zgodnie z 
Mi� dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo� ci Finansowej, które zosta!y zatwierdzone przez Uni�  Europejska oraz w zakresie 
wymaganym przez rozporz� dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie�� cych i okresowych 
przekazywanych przez emitentów papierów warto� ciowych (Dz. U. Nr 33, poz. 259). Sprawozdanie to obejmuje okres od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2010 roku i okres porównywalny od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku. 

Zarz� d jednostki dominuj� cej o� wiadcza, � e podmiot uprawniony do badania sprawozda�  finansowych, dokonuj� cy badania 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zosta! wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz � e podmiot ten i biegli rewidenci, 
dokonuj� cy tego badania, spe!niali warunki do wydania bezstronnej i niezale� nej opinii z badania, zgodnie z w!a� ciwymi przepisami 
prawa krajowego. Zgodnie z przyj� tymi przez Zarz� d zasadami !adu korporacyjnego, bieg!y rewident zosta! wybrany przez Rad�
Nadzorcz�  uchwa!�  nr 8/VI/2010 z dnia 24.06.2010 roku w sprawie wyboru bieg!ego rewidenta. Rada Nadzorcza dokona!a 
powy� szego wyboru, maj� c na uwadze zagwarantowanie pe!nej niezale� no� ci i obiektywizmu samego wyboru, jak i realizacji zada�
przez bieg!ego rewidenta. 

XII. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego 

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta!o zatwierdzone do publikacji przez Zarz� d jednostki dominuj� cej w dniu 29 
kwietnia 2011 roku. 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE Grupy Kapita! owej BBI 
Development NFI SA 

Skonsolidowany rachunek zysków i strat 
  

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT nota
za okres 01.01.2010 - 

31.12.2010
za okres 01.01.2009 - 

31.12.2009
Przychody ze sprzeda � y 1,2 67 131 990
Przychody z tytu!u odsetek od po� yczek 629 990
Przychody z tytu!u wyceny wierzytelno� ci 1 581 0
Przychody z wyceny nieruchomo� ci inwestycyjnych 61 806 0
Przychody ze sprzeda� y wyrobów 3 115 0
Koszty operacyjne 2,3 16 394 7 677
Amortyzacja 154 164
Zu� ycie materia!ów i energii 988 512
Us!ugi obce 5 575 2 898
Podatki i op!aty 190 490
Wynagrodzenia 4 950 2 786
Ubezpieczenia spo!eczne i inne � wiadczenia 497 286
Pozosta!e koszty rodzajowe 1 690 541
Warto��  sprzedanych wyrobów 2 350 0
Zysk  (strata) brutto na sprzeda � y 50 737 -6 687
Pozosta!e przychody operacyjne 4 3 219 1 303
Pozosta!e koszty operacyjne 4 25 605 2 486
Zysk (strata) na dzia!alno � ci operacyjnej 28 351 -7 870
Przychody finansowe 5 1 006 120
Koszty finansowe 5 5 895 485
Udzia! w zyskach (stratach) netto jednostek rozliczanych metod�  praw w!asno� ci
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 23 462 -8 235
Podatek dochodowy 6 11 500 775
Zysk (strata) netto z dzia!alno � ci kontynuowanej 11 962 -9 010
Zysk (strata) z dzia!alno � ci zaniechanej 7
Zysk (strata) netto 11 962 -9 010

Zysk (strata) przypisana akcjonariuszom niekontroluj� cym 50
Zysk (strata) netto podmiotu dominuj � cego 11 962 -9 060

Zysk (strata) netto na jedn �  akcj �  (w z!) 8
Podstawowy za okres obrotowy 0,02 -0,02
Rozwodniony za okres obrotowy 0,02 -0,02
Zysk (strata) netto na jedn �  akcj �  z dzia!alno � ci kontynuowanej 
(w z!)
Podstawowy za okres obrotowy 0,02 -0,02
Rozwodniony za okres obrotowy 0,02 -0,02
Zysk (strata) netto na jedn �  akcj �  z dzia!alno � ci zaniechanej (w 
z!)

0 0

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r. 

Podpisy Cz!onków Zarz � du: 

                                
Micha! Skotnicki                                                                                                                                                             Rafa! Szczepa � ski 
Prezes Zarz � du                                                                                                                                                           Wiceprezes Zarz � du 

Piotr Litwi � ski                                                                  Pawe! Nowacki                                                              Krzysztof  Tyszkiewicz 
Cz!onek Zarz � du                                                            Cz!onek Zarz � du                                                                       Cz!onek Zarz � du 

Podpis osoby sporz � dzaj � cej sprawozdanie: 

Marcin Rzeszutkowski 
G!ówny Ksi � gowy 
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Skonsolidowane sprawozdanie z ca!kowitych dochodów 

NOTA
za okres 01.01.2010 - 

31.12.2010
za okres 01.01.2009 - 

31.12.2009
Zysk (strata) netto 11 962,00 -9 010,00
Zmiany w nadwy� ce z przeszacowania
Zyski (straty)  z tytu!u przeszacowania sk!adników aktywów 
finansowych dost� pnych do sprzeda� y

Efektywna cz���   zysków i strat zwi� zanych z instrumentami 
zabezpieczaj� cymi przep!ywy � rodków pieni�� nych
Zyski (straty) aktuarialne z programów okre� lonych � wiadcze�
emerytalnych

Ró� nice kursowe z wyceny jednostek dzia!aj� cych za granic�

Udzia! w dochodach ca!kowitych jednostek stowarzyszonych
Podatek dochodowy zwi� zany z elementami pozosta!ych
ca!kowitych dochodów
Suma dochodów ca!kowitych 10, 11 11 962,00 -9 010,00
Suma dochodów ca!kowitych przypisana akcjonariuszom
niekontroluj� cym
Suma dochodów ca!kowitych przypadaj � ca na podmiot
dominuj � cy 11 962,00 -9 010,00

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r. 

Podpisy Cz!onków Zarz � du: 

                                
Micha! Skotnicki                                                                                                                                                             Rafa! Szczepa � ski 
Prezes Zarz � du                                                                                                                                                           Wiceprezes Zarz � du 

Piotr Litwi � ski                                                                  Pawe! Nowacki                                                              Krzysztof  Tyszkiewicz 
Cz!onek Zarz � du                                                            Cz!onek Zarz � du                                                                       Cz!onek Zarz � du 

Podpis osoby sporz � dzaj � cej sprawozdanie: 

Marcin Rzeszutkowski 
G!ówny Ksi � gowy 



�����������	�
� ��
	����	��
� ���	����
� �
���� �	���	� ��
�� ���� ������������ ���� �	� � �	�
��

��� !� !"�# ! $!$� ��
!�
%&'()'�*+��*&��)���,-���'.�&��)'!�(/��)01���+����+� ���,-���+�-0(�23��
�

�-/.0(�������)�'�-��&+.�+���45-��-�0(678��+�+�2'(�4 ��'�5-&�(,-�+-�9+�-�'�&�4�� �

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 

AKTYWA nota 31.12.2010 31.12.2009

Aktywa trwa!e 160 735 6 595

Rzeczowe aktywa trwa!e 12 408 392

Warto� cie niematerialne 13 84 45

Warto��  firmy 14 23 975 0

Nieruchomo� ci inwestycyjne 15 129 453 0

Pozosta!e aktywa finansowe 21,40 194 13

Aktywa z tytu!u odroczonego podatku dochodowego 6 231 237

Pozosta!e aktywa trwa!e 18 6 390 5 908

Aktywa obrotowe 309 479 420 277

Zapasy 22,23 230 344 394 149

Nale� no� ci handlowe 24 736 1 130

Pozosta!e nale� no� ci 25 41 913 885

Pozosta!e aktywa finansowe 21,40 18 032 15 969

Rozliczenia mi� dzyokresowe 26 285 117

� rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty 27 18 169 8 027

AKTYWA  RAZEM 470 214 426 872

PASYWA nota 31.12.2010 31.12.2009

Kapita!y w!asne 244 504 208 054

Kapita!y w!asne akcjonariuszy jednostki dominuj � cej 233 838 196 135

Kapita! zak!adowy 28 52 308 46 031

Kapita! zapasowy ze sprzeda� y akcji powy� ej ceny nominalnej 29 143 269 124 503

Pozosta!e kapita!y 30 103 035 112 095

Niepodzielony wynik finansowy 31 -76 736 -77 434

Wynik finansowy bie�� cego okresu  11 962 -9 060

Kapita! akcjonariuszy niekontroluj � cych 32 10 666 11 919

Zobowi � zania d!ugoterminowe 70 051 67 126

Kredyty i po� yczki 33 34 828 10 298

Pozosta!e zobowi� zania finansowe 34,40 16 500 0

Inne zobowi� zania d!ugoterminowe 35 6 417 55 930

Rezerwy z tytu!u odroczonego podatku dochodowego 6 12 306 898

Zobowi � zania krótkoterminowe 155 659 151 692

Kredyty i po� yczki 33 41 124 124 299

Pozosta!e zobowi� zania finansowe 34,40 9 942 11 119

Zobowi� zania handlowe 36 6 771 3 718

Pozosta!e zobowi� zania 37 55 223 576

Rozliczenia mi� dzyokresowe przychodów 41 41 390 11 191

Rezerwa na � wiadczenia emerytalne i podobne 42 716 525

Pozosta!e rezerwy 43 493 264

PASYWA  RAZEM 470 214 426 872

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r. 
Podpisy Cz!onków Zarz � du: 
                                

Micha! Skotnicki                                                                                                                                                             Rafa! Szczepa � ski 
Prezes Zarz � du                                                                                                                                                           Wiceprezes Zarz � du 

Piotr Litwi � ski                                                                  Pawe! Nowacki                                                              Krzysztof  Tyszkiewicz 
Cz!onek Zarz � du                                                            Cz!onek Zarz � du                                                                       Cz!onek Zarz � du 

Podpis osoby sporz � dzaj � cej sprawozdanie: 
Marcin Rzeszutkowski 
G!ówny Ksi � gowy 
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Skonsolidowane sprawozdanie z przep!ywów pieni �� nych, metoda bezpo � rednia 
za okres 01.01.2010 - 

31.12.2010
za okres 01.01.2009 - 

31.12.2009

Razem:

Nak!ady na projekty deweloperskie -25 864 -35 593

Udzielone po� yczki -5 910 -4 534

Odsetki otrzymane od po� yczek 26 0

Zwrot z tytu!u udzielonych po� yczek 392 2 164

Wp!ywy ze zwrotu VAT 2 250 29 123

Otrzymane nale� no� ci, w tym wp!ywy ze sprzeda� y mieszka� 38 566 11 244

Zwrot kaucji i wadiów -919 0

Uzyskane wp!ywy z wierzytelno� ci 663 0

Wynagrodzenia i  narzuty na wynagrodzenia -5 074 -2 189

Wynajem powierzchni biurowej -861 0

Pozosta!e przep!ywy zwi� zane z dzia!alno� ci�  operacyjn� -9 336 -5 868

Gotówka z dzia!alno � ci operacyjnej -6 067 -5 653

Podatek dochodowy (zap!acony) / zwrócony -315 0

A. Przep!ywy pieni �� ne netto z dzia!alno � ci operacyjnej -6 382 -5 653

Wp!ywy 12 300 143

Zbycie warto� ci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów trwa!ych 0 34

Zbycie aktywów finansowych 11 367 109

Inne wp!ywy inwestycyjne 933 0

Wydatki 1 736 59

Nabycie warto� ci niematerialnych oraz rzeczowych akywów trwa!ych 108 59

Wydatki na aktywa finansowe 1 007 0

Inne wydatki inwestycyjne 621 0

B. Przep!ywy pieni �� ne netto z dzia!alno � ci inwestycyjnej 10 564 84

Wp!ywy 44 284 38 749

Wp!ywy netto z wydania udzia!ów (emisji akcji) i innych instrumentów 
kapita!owych oraz dop!at do kapita!u

17 706 18 259

Kredyty i po� yczki 1 200 20 490

Emisja d!u� nych papierów warto� ciowych 25 378 0

Wydatki 38 324 29 337

Sp!aty kredytów i po� yczek 16 725 25 538

Wykup d!u� nych papierów warto� ciowych 10 850 1 850

Odsetki 10 749 1 949

C. Przep!ywy pieni �� ne netto z dzia!alno � ci finansowej 5 960 9 412

D. Przep!ywy pieni �� ne netto razem 10 142 3 843

E. Bilansowa zmiana stanu � rodków pieni �� nych, w tym 10 142 3 843

- zmiana stanu � rodków pieni�� nych z tytu!u ró� nic kursowych

F. � rodki pieni �� ne na pocz � tek okresu 8 027 4 184

G. � rodki pieni �� ne na koniec okresu 18 169 8 027

DZIA•ALNO ��  OPERACYJNA

DZIA•ALNO ��  INWESTYCYJNA

DZIA•ALNO ��  FINANSOWA

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r 
Podpisy Cz!onków Zarz � du: 
                                

Micha! Skotnicki                                                                                                                                                             Rafa! Szczepa � ski 
Prezes Zarz � du                                                                                                                                                           Wiceprezes Zarz � du 

Piotr Litwi � ski                                                                  Pawe! Nowacki                                                              Krzysztof  Tyszkiewicz 
Cz!onek Zarz � du                                                            Cz!onek Zarz � du                                                                       Cz!onek Zarz � du 

Podpis osoby sporz � dzaj � cej sprawozdanie: 
Marcin Rzeszutkowski 
G!ówny Ksi � gowy 
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INFORMACJA DODATKOWA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDAN IA 
FINANSOWEGO 

I. Zgodno ��  z Mi� dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo � ci Finansowej. 

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta!o sporz� dzone zgodnie z Mi� dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo� ci Finansowej („MSSF”) oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. Na dzie�  zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do 
publikacji, bior� c pod uwag�  tocz� cy si�  w UE proces wprowadzania standardów MSSF oraz prowadzon�  przez Grup�  dzia!alno�� , 
w zakresie stosowanych przez Grup�  zasad rachunkowo� ci nie ma ró� nicy mi� dzy standardami MSSF, które wesz!y w � ycie, a 
standardami MSSF zatwierdzonymi przez UE.
MSSF obejmuj�  standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci („RMSR”) 
oraz Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej („KIMSF”).  

II. Za!o� enie kontynuacji dzia!alno � ci gospodarczej i porównywalno ��  sprawozda �  finansowych 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta!o sporz� dzone przy za!o� eniu kontynuowania dzia!alno� ci gospodarczej przez Grup�
w okresie 12 miesi� cy po ostatnim dniu bilansowym, czyli 31.12.2010 roku. Zarz� d Spó!ki dominuj� cej nie stwierdza na dzie�
podpisania sprawozdania istnienia faktów i okoliczno� ci, które wskazywa!yby na zagro� enia dla mo� liwo� ci kontynuowania 
dzia!alno� ci w okresie 12 miesi� cy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania b� d�  istotnego 
ograniczenia dotychczasowej dzia!alno� ci. 
Do dnia sporz� dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok nie wyst� pi!y zdarzenia, które nie zosta!y, a 
powinny by�  uj� te w ksi� gach rachunkowych okresu sprawozdawczego. Jednocze� nie w niniejszym sprawozdaniu finansowym nie 
wyst� puj�  istotne zdarzenia dotycz� ce lat ubieg!ych. 

III. Zasady konsolidacji 

a) Jednostki zale � ne 

Jednostki zale� ne to wszelkie jednostki, w odniesieniu do których Grupa ma zdolno��  kierowania ich polityk�  finansow�  i operacyjn� , 
co zwykle towarzyszy posiadaniu wi� kszo� ci ogólnej liczby g!osów w organach stanowi� cych. Przy dokonywaniu oceny, czy Grupa 
kontroluje dan�  jednostk� , uwzgl� dnia si�  istnienie i wp!yw potencjalnych praw g!osu, które w danej chwili mo� na zrealizowa�  lub 
zamieni� . 
Jednostki zale� ne podlegaj�  pe!nej konsolidacji od dnia przej� cia nad nimi kontroli przez Grup� . Przestaje si�  je konsolidowa�  z 
dniem ustania kontroli. Przej� cie jednostek zale� nych przez Grup�  rozlicza si�  metod�  nabycia. Koszt przej� cia ustala si�  jako 
warto��  godziw�  przekazanych aktywów, wyemitowanych instrumentów kapita!owych oraz zobowi� za�  zaci� gni� tych lub przej� tych 
na dzie�  wymiany, powi� kszon�  o koszty bezpo� rednio zwi� zane z przej� ciem. Mo� liwe do zidentyfikowania aktywa nabyte oraz 
zobowi� zania i zobowi� zania warunkowe przej� te w ramach po!� czenia jednostek gospodarczych wycenia si�  pocz� tkowo wed!ug 
ich warto� ci godziwej na dzie�  przej� cia, niezale� nie od wielko� ci ewentualnych udzia!ów niekontroluj� cych. Nadwy� k�  kosztu 
przej� cia nad warto� ci�  godziw�  udzia!u Grupy w mo� liwych do zidentyfikowania przej� tych aktywach netto ujmuje si�  jako warto��
firmy. Je� eli koszt przej� cia jest ni� szy od warto� ci godziwej aktywów netto przej� tej jednostki zale� nej, ró� nic�  ujmuje si�
bezpo� rednio w rachunku zysków i strat. 
Przychody i koszty, rozrachunki i niezrealizowane zyski na transakcjach pomi� dzy spó!kami Grupy s�  eliminowane. Niezrealizowane 
straty równie�  podlegaj�  eliminacji, chyba, � e transakcja dostarcza dowodów na utrat�  warto� ci przez przekazany sk!adnik aktywów. 
Zasady rachunkowo� ci stosowane przez jednostki zale� ne zosta!y zmienione, tam gdzie by!o to konieczne, dla zapewnienia 
zgodno� ci z zasadami rachunkowo� ci stosowanymi przez Grup� . 

b) Udzia!y/akcje niekontroluj � ce oraz transakcje z udzia!owcami / akcjonariuszami  niekontroluj � cymi 

Udzia!y niekontroluj� ce obejmuj�  nie nale�� ce do Grupy udzia!y w spó!kach obj� tych konsolidacj� . Udzia!y niekontroluj� ce ustala si�
jako warto��  aktywów netto jednostki powi� zanej, przypadaj� cych na dzie�  nabycia, akcjonariuszom spoza grupy kapita!owej. 
Zidentyfikowane udzia!y niekontroluj� ce w aktywach netto skonsolidowanych jednostek zale� nych ujmuje si�  oddzielnie od udzia!u 
w!asno� ciowego jednostki dominuj� cej w tych aktywach netto. Udzia!y niekontroluj� ce w aktywach netto obejmuj� :  

(i) warto��  udzia!ów niekontroluj� cych z dnia pierwotnego po!� czenia, obliczon�  zgodnie z MSSF 3, oraz  
(ii) zmiany w kapitale w!asnym przypadaj� ce na udzia! niekontroluj� cy pocz� wszy od dnia po!� czenia. 

Zyski i straty oraz ka� dy sk!adnik innych ca!kowitych dochodów przypisuje si�  do w!a� cicieli jednostki dominuj� cej oraz udzia!ów 
niekontroluj� cych. " � czne ca!kowite dochody przypisuje si�  do w!a� cicieli jednostki dominuj� cej oraz udzia!ów niekontroluj� cych 
nawet wtedy, gdy w rezultacie udzia!y niekontroluj� ce przybieraj�  warto��  ujemn� . 

c) Jednostki stowarzyszone 

Jednostki stowarzyszone to jednostki, na które Grupa wywiera znacz� cy wp!yw, lecz których nie kontroluje, co zwykle towarzyszy 
posiadaniu od 20 do 50% ogólnej liczby g!osów w organach stanowi� cych. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych s�  rozliczana 
metod�  praw w!asno� ci, a uj� cie pocz� tkowe nast� puje wed!ug kosztu. 
Udzia! Grupy w wyniku finansowym jednostki stowarzyszonej od dnia nabycia ujmuje si�  w rachunku zysków i strat, za�  jej udzia! w 
zmianach stanu innych kapita!ów od dnia nabycia – w pozosta!ych kapita!ach. O !� czne zmiany stanu od dnia nabycia koryguje si�
warto��  bilansow�  inwestycji. 

d) Spó!ki obj � te skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym 
Niniejsze skonsolidowane sprawozdania finansowe za okresy ko� cz� ce si�  31 grudnia  2010 roku i 31 grudnia 2009 roku obejmuj�
jednostki wymienione w punkcie X Informacji Ogólnych. 

e) Spó!ki nie obj � te skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym 
Nie dotyczy  
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IV. Opis przyj � tych zasad (polityki) rachunkowo � ci, w tym metod wyceny aktywów i pasywów oraz 
przychodów i kosztów 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta!o sporz� dzone w oparciu o zasad�  kosztu historycznego, za wyj� tkiem inwestycji w 
nieruchomo� ci, które zosta!y wycenione wed!ug warto� ci godziwej. 
Warto��  bilansowa uj� tych zabezpieczanych aktywów i zobowi� za�  jest korygowana o zmiany warto� ci godziwej, które mo� na 
przypisa�  ryzyku, przed którym te aktywa i zobowi� zania s�  zabezpieczane.  
Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w z!otych („PLN”), a wszystkie warto� ci, o ile nie wskazano 
inaczej, podane s�  w tysi� cach PLN. 

Przychody i koszty dzia!alno � ci operacyjnej 

Przychody s�  ujmowane w takiej wysoko� ci, w jakiej jest prawdopodobne, � e Fundusz uzyska korzy� ci ekonomiczne zwi� zane z 
dan�  transakcj�  oraz gdy kwot�  przychodów mo� na wyceni�  w wiarygodny sposób. Przychody s�  rozpoznawane w warto� ci godziwej 
zap!aty otrzymanej lub nale� nej po pomniejszeniu o podatek od towarów i us!ug (VAT) oraz rabaty. Przy ujmowaniu przychodów 
obowi� zuj�  równie�  kryteria przedstawione poni� ej. 

Przychody z inwestycji w spó•ki celowe 
Ka� dy projekt deweloperski jest realizowany w ramach specjalnie dla tego celu utworzonej odr� bnej spó!ki celowej. Podstawowym 
� ród!em przychodów Funduszu wynikaj� cym z dzia!alno� ci holdingu finansowego b� d�  zatem dywidendy oraz przychody ze 
sprzeda� y akcji lub wyp!aty z maj� tku likwidowanych spó!ek celowych. Generowane na poziomie spó!ki celowej przychody i 
odpowiadaj� ce im koszty dzia!alno� ci deweloperskiej s�  ujmowane w momencie przekazania znacz� cej cz�� ci ryzyk i korzy� ci 
wynikaj� cej z prawa w!asno� ci do towarów i produktów oraz gdy kwot�  przychodu mo� na wyceni�  w wiarygodny sposób. 

Fundusz rozpoznaje przychody z tytu!u zarz� dzania projektami developerskim realizowanymi przez spó!ki celowe jako przychody 
operacyjne 

Odsetki 
Przychody z tytu!u odsetek s�  ujmowane sukcesywnie w miar�  ich naliczania (z uwzgl� dnieniem metody efektywnej stopy 
procentowej, stanowi� cej stop�  dyskontuj� c�  przysz!e wp!ywy pieni�� ne przez szacowany okres � ycia instrumentów finansowych) w 
stosunku do warto� ci bilansowej netto danego sk!adnika aktywów finansowych. 

Podatki dochodowe – podatek bie �� cy 

Zobowi� zania i nale� no� ci z tytu!u bie�� cego podatku za okres bie�� cy i okresy poprzednie wycenia si�  w wysoko� ci kwot 
przewidywanej zap!aty na rzecz organów podatkowych (podlegaj� cych zwrotowi od organów podatkowych) z zastosowaniem stawek 
podatkowych i przepisów podatkowych, które prawnie lub faktycznie ju�  obowi� zywa!y na dzie�  bilansowy 

Podatki dochodowe - podatek odroczony 

Na potrzeby sprawozdawczo� ci finansowej, podatek odroczony jest obliczany metod�  zobowi� za�  bilansowych w stosunku do ró� nic 
przej� ciowych wyst� puj� cych na dzie�  bilansowy mi� dzy warto� ci�  podatkow�  aktywów i zobowi� za� , a ich warto� ci�  bilansow�
wykazan�  w sprawozdaniu finansowym. 

Rezerwa na podatek odroczony ujmowana jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich ró� nic przej� ciowych: 

·  z wyj� tkiem sytuacji, gdy rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku pocz� tkowego uj� cia warto� ci firmy lub 
pocz� tkowego uj� cia sk!adnika aktywów b� d�  zobowi� zania przy transakcji nie stanowi� cej po!� czenia jednostek 
gospodarczych i w chwili jej zawierania nie maj� cej wp!ywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochód do opodatkowania 
czy strat�  podatkow�  oraz  

·  w przypadku dodatnich ró� nic przej� ciowych wynikaj� cych z inwestycji w jednostkach zale� nych lub stowarzyszonych i 
udzia!ów we wspólnych przedsi� wzi� ciach – z wyj� tkiem sytuacji, gdy terminy odwracania si�  ró� nic przej� ciowych podlegaj�
kontroli inwestora i gdy prawdopodobne jest, i�  w daj� cej si�  przewidzie�  przysz!o� ci ró� nice przej� ciowe nie ulegn�
odwróceniu. 

Aktywa z tytu!u podatku odroczonego ujmowane s�  w odniesieniu do wszystkich ujemnych ró� nic przej� ciowych, jak równie�
niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nast� pne lata, w takiej wysoko� ci, w 
jakiej jest prawdopodobne, � e zostanie osi� gni� ty dochód do opodatkowania, który pozwoli wykorzysta�  ww. ró� nice, aktywa i straty: 

·  z wyj� tkiem sytuacji, gdy aktywa z tytu!u odroczonego podatku dotycz� ce ujemnych ró� nic przej� ciowych powstaj�  w wyniku 
pocz� tkowego uj� cia sk!adnika aktywów b� d�  zobowi� zania przy transakcji nie stanowi� cej po!� czenia jednostek 
gospodarczych i w chwili jej zawierania nie maj�  wp!ywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochód do opodatkowania czy 
strat�  podatkow�  oraz 

·  w przypadku ujemnych ró� nic przej� ciowych z tytu!u inwestycji w jednostkach zale� nych lub stowarzyszonych oraz udzia!ów 
we wspólnych przedsi� wzi� ciach, sk!adnik aktywów z tytu!u odroczonego podatku jest ujmowany w bilansie jedynie w takiej 
wysoko� ci, w jakiej jest prawdopodobne, i�  w daj� cej si�  przewidzie�  przysz!o� ci ww. ró� nice przej� ciowe ulegn�  odwróceniu 
i osi� gni� ty zostanie dochód do opodatkowania, który pozwoli na potr� cenie ujemnych ró� nic przej� ciowych. 
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Warto��  bilansowa sk!adnika aktywów z tytu!u odroczonego podatku jest weryfikowana na ka� dy dzie�  bilansowy i ulega stosownemu 
obni� eniu o tyle, o ile przesta!o by�  prawdopodobne osi� gni� cie dochodu do opodatkowania wystarczaj� cego do cz�� ciowego lub 
ca!kowitego zrealizowania sk!adnika aktywów z tytu!u odroczonego podatku dochodowego. Nieuj� ty sk!adnik aktywów z tytu!u 
odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie na ka� dy dzie�  bilansowy i jest ujmowany do wysoko� ci 
odzwierciedlaj� cej prawdopodobie� stwo osi� gni� cia w przysz!o� ci dochodów do opodatkowania, które pozwol�  na odzyskanie tego 
sk!adnika aktywów. 

Aktywa z tytu!u odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane s�  z zastosowaniem stawek 
podatkowych, które wed!ug przewidywa�  b� d�  obowi� zywa�  w okresie, gdy sk!adnik aktywów zostanie zrealizowany lub rezerwa 
rozwi� zana, przyjmuj� c za podstaw�  stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowi� zuj� ce na dzie�  bilansowy lub takie, których 
obowi� zywanie w przysz!o� ci jest pewne na dzie�  bilansowy. 

Podatek dochodowy dotycz� cy pozycji ujmowanych bezpo� rednio w kapitale w!asnym jest ujmowany w kapitale w!asnym, a nie w 
rachunku zysków i strat. 

Fundusz kompensuje ze sob�  aktywa z tytu!u odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytu!u odroczonego podatku 
dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiada mo� liwy do wyegzekwowania tytu! prawny do przeprowadzenia kompensat nale� no� ci 
ze zobowi� zaniami z tytu!u bie�� cego podatku i odroczony podatek dochodowy ma zwi� zek z tym samym podatnikiem i tym samym 
organem podatkowym

Rzeczowe aktywa trwa!e 

Rzeczowe aktywa trwa!e wykazywane s�  wed!ug ceny nabycia/kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy 
aktualizuj� ce z tytu!u utraty warto� ci. Warto��  pocz� tkowa � rodków trwa!ych obejmuje ich cen�  nabycia powi� kszon�  o wszystkie 
koszty bezpo� rednio zwi� zane z zakupem i przystosowaniem sk!adnika maj� tku do stanu zdatnego do u� ywania. W sk!ad kosztu 
wchodzi równie�  koszt wymiany cz�� ci sk!adowych maszyn i urz� dze�  w momencie poniesienia, je� li spe!nione s�  kryteria rozpoznania. 
Koszty poniesione po dacie oddania � rodka trwa!ego do u� ywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, obci�� aj�  rachunek zysków i 
strat w momencie ich poniesienia.  

� rodki trwa!e w momencie ich nabycia zostaj�  podzielone na cz�� ci sk!adowe b� d� ce pozycjami o istotnej warto� ci, do których mo� na 
przyporz� dkowa�  odr� bny okres ekonomicznej u� yteczno� ci. Cz�� ci�  sk!adow�  s�  równie�  koszty generalnych remontów.  

Amortyzacja jest naliczana metod�  liniow�  przez szacowany okres u� ytkowania danego sk!adnika aktywów, wynosz� cy w typowych 
przypadkach: 

Typ Okres

Urz� dzenia biurowe oraz pozosta!e � rodki 
trwa!e 

3-5 lat 

� rodki transportu 5 lat 

Komputery 2-4 lata 

Inwestycje w obcych � rodkach trwa!ych 10 lat 

� rodki trwa!e o niskiej warto� ci jednostkowej, tj. poni� ej 3.500 z! odpisuje si�  w koszty w momencie oddania do u� ytkowania. 

Warto��  ko� cow� , okres u� ytkowania oraz metod�  amortyzacji sk!adników aktywów weryfikuje si�  corocznie, i w razie konieczno� ci – 
koryguje z efektem od pocz� tku w!a� nie zako� czonego roku obrotowego.  

Dana pozycja rzeczowych aktywów trwa!ych mo� e zosta�  usuni� ta z bilansu po dokonaniu jej zbycia lub w przypadku, gdy nie s�
spodziewane � adne ekonomiczne korzy� ci wynikaj� ce z dalszego u� ytkowania takiego sk!adnika aktywów. Wszelkie zyski lub straty 
wynikaj� ce z usuni� cia danego sk!adnika aktywów z bilansu (obliczone jako ró� nica pomi� dzy ewentualnymi wp!ywami ze sprzeda� y 
netto a warto� ci�  bilansow�  danej pozycji) s�  ujmowane w rachunku zysków i strat w okresie, w którym dokonano takiego usuni� cia.  

Inwestycje rozpocz� te dotycz� ce � rodków trwa!ych b� d� cych w toku budowy lub monta� u innych ni�  nieruchomo� ci inwestycyjne  s�
wykazywane wed!ug cen nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o ewentualne odpisy z tytu!u utraty warto� ci. � rodki trwa!e w 
budowie nie podlegaj�  amortyzacji do czasu zako� czenia budowy i przekazania � rodka trwa!ego do u� ywania.

Warto � ci niematerialne 

Warto� ci niematerialne nabyte w oddzielnej transakcji lub wytworzone (je� eli spe!niaj�  kryteria rozpoznania dla kosztów prac 
badawczych i rozwojowych) wycenia si�  przy pocz� tkowym uj� ciu odpowiednio w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia. Cena nabycia 
warto� ci niematerialnych nabytych w transakcji po!� czenia jednostek gospodarczych jest równa ich warto� ci godziwej na dzie�
po!� czenia. Po uj� ciu pocz� tkowym, warto� ci niematerialne s�  wykazywane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o 
umorzenie i odpisy aktualizuj� ce z tytu!u utraty warto� ci. Nak!ady poniesione na warto� ci niematerialne wytworzone we w!asnym 
zakresie, z wyj� tkiem aktywowanych nak!adów poniesionych na prace rozwojowe, nie s�  aktywowane i s�  ujmowane w kosztach 
okresu, w którym zosta!y poniesione. 
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Fundusz ustala, czy okres u� ytkowania warto� ci niematerialnych jest ograniczony czy nieokre� lony. Warto� ci niematerialne o 
ograniczonym okresie u� ytkowania s�  amortyzowane przez okres u� ytkowania oraz poddawane testom na utrat�  warto� ci 
ka� dorazowo, gdy istniej�  przes!anki wskazuj� ce na utrat�  ich warto� ci. Okres i metoda amortyzacji warto� ci niematerialnych o 
ograniczonym okresie u� ytkowania s�  weryfikowane przynajmniej na koniec ka� dego roku obrotowego. Zmiany w oczekiwanym okresie 
u� ytkowania lub oczekiwanym sposobie konsumowania korzy� ci ekonomicznych pochodz� cych z danego sk!adnika aktywów s�
ujmowane poprzez zmian�  odpowiednio okresu lub metody amortyzacji, i traktowane jak zmiany warto� ci szacunkowych. 

Warto� ci niematerialne o nieokre� lonym okresie u� ytkowania oraz te, które nie s�  u� ytkowane, s�  corocznie poddawane weryfikacji pod 
k� tem ewentualnej utraty warto� ci, w odniesieniu do poszczególnych aktywów lub na poziomie o� rodka wypracowuj� cego � rodki 
pieni�� ne.  

Okresy u� ytkowania s�  poddawane corocznej weryfikacji, a w razie potrzeby, korygowane z efektem od pocz� tku w!a� nie 
zako� czonego roku obrotowego.  

Zyski lub straty wynikaj� ce z usuni� cia warto� ci niematerialnych z bilansu s�  wyceniane wed!ug ró� nicy pomi� dzy wp!ywami ze 
sprzeda� y netto a warto� ci�  bilansow�  danego sk!adnika aktywów i s�  ujmowane w rachunku zysków i strat w momencie ich usuni� cia 
z bilansu. 

Oprogramowanie jest amortyzowane metod�  liniow�  przez okres ekonomicznego u� ytkowania, nie przekraczaj� cy pi� ciu lat. 

Utrata warto � ci aktywów niefinansowych 

Na ka� dy dzie�  bilansowy Fundusz ocenia, czy istniej�  jakiekolwiek przes!anki wskazuj� ce na to, � e mog!a nast� pi�  utrata warto� ci 
którego�  ze sk!adników niefinansowych aktywów trwa!ych. W razie stwierdzenia, � e przes!anki takie zachodz� , lub w razie konieczno� ci 
przeprowadzenia corocznego testu sprawdzaj� cego, czy nast� pi!a utrata warto� ci, Fundusz dokonuje oszacowania warto� ci 
odzyskiwalnej danego sk!adnika aktywów lub o� rodka wypracowuj� cego � rodki pieni�� ne, do którego dany sk!adnik aktywów nale� y.  

Warto��  odzyskiwalna sk!adnika aktywów lub o� rodka wypracowuj� cego � rodki pieni�� ne odpowiada warto� ci godziwej pomniejszonej 
o koszty sprzeda� y tego sk!adnika aktywów lub odpowiednio o� rodka wypracowuj� cego � rodki pieni�� ne, lub jego warto� ci u� ytkowej, 
zale� nie od tego, która z nich jest wy� sza. Warto��  odzyskiwaln�  ustala si�  dla poszczególnych aktywów, chyba � e dany sk!adnik 
aktywów nie generuje samodzielnie wp!ywów pieni�� nych, które w wi� kszo� ci s�  niezale� ne od tych, które s�  generowane przez inne 
aktywa lub grupy aktywów. Je� li warto��  bilansowa sk!adnika aktywów jest wy� sza ni�  jego warto��  odzyskiwalna, ma miejsce utrata 
warto� ci i dokonuje si�  wówczas odpisu do ustalonej warto� ci odzyskiwalnej. Przy szacowaniu warto� ci u� ytkowej prognozowane 
przep!ywy pieni�� ne s�  dyskontowane do ich warto� ci bie�� cej przy zastosowaniu stopy dyskontowej przed uwzgl� dnieniem skutków 
opodatkowania, która odzwierciedla bie�� ce rynkowe oszacowanie warto� ci pieni� dza w czasie oraz ryzyko typowe dla danego 
sk!adnika aktywów.  

Na ka� dy dzie�  bilansowy Fundusz ocenia, czy wyst� puj�  przes!anki wskazuj� ce na to, � e odpis aktualizuj� cy z tytu!u utraty warto� ci, 
który by! uj� ty w okresach poprzednich w odniesieniu do danego sk!adnika aktywów jest zb� dny, lub czy powinien zosta�  zmniejszony. 
Je� eli takie przes!anki wyst� puj� , Fundusz szacuje warto��  odzyskiwaln�  tego sk!adnika aktywów. Poprzednio uj� ty odpis aktualizuj� cy 
z tytu!u utraty warto� ci ulega odwróceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od czasu uj� cia ostatniego odpisu aktualizuj� cego nast� pi!a zmiana 
warto� ci szacunkowych stosowanych do ustalenia warto� ci odzyskiwalnej danego sk!adnika aktywów. W takim przypadku, podwy� sza 
si�  warto��  bilansow�  sk!adnika aktywów do wysoko� ci jego warto� ci odzyskiwalnej. Podwy� szona kwota nie mo� e przekroczy�
warto� ci bilansowej sk!adnika aktywów, jaka zosta!aby ustalona (po odj� ciu umorzenia), gdyby w ubieg!ych latach w ogóle nie uj� to 
odpisu aktualizuj� cego z tytu!u utraty warto� ci w odniesieniu do tego sk!adnika aktywów. Odwrócenie odpisu aktualizuj� cego z tytu!u 
utraty warto� ci sk!adnika aktywów ujmuje si�  niezw!ocznie jako przychód w rachunku zysków i strat. Po odwróceniu odpisu 
aktualizuj� cego, w kolejnych okresach odpis amortyzacyjny dotycz� cy danego sk!adnika jest korygowany w sposób, który pozwala w 
ci� gu pozosta!ego okresu u� ytkowania tego sk!adnika aktywów dokonywa�  systematycznego odpisania jego zweryfikowanej warto� ci 
bilansowej pomniejszonej o warto��  ko� cow� .

Nieruchomo � ci inwestycyjne 

Do nieruchomo� ci inwestycyjnych zalicza si�  te nieruchomo� ci, których w!a� cicielem b� d�  leasingobiorc�  w leasingu finansowym jest 
Fundusz i które s!u��  do osi� gania korzy� ci ekonomicznych wynikaj� cych z przyrostu ich warto� ci godziwej b� d�  z przychodów z tytu!u 
ich wynajmu (lub z obu tych tytu!ów jednocze� nie). Do nieruchomo� ci inwestycyjnych zalicza si�  równie�  nieruchomo� ci inwestycyjne w 
trakcie budowy tj. przed oddaniem do u� ytkowania. 

Pocz� tkowe uj� cie nieruchomo� ci inwestycyjnych nast� puje wed!ug ceny nabycia z uwzgl� dnieniem kosztów transakcji. Warto��
bilansowa sk!adnika aktywów obejmuje koszt wymiany cz�� ci sk!adowej nieruchomo� ci inwestycyjnej w chwili jego poniesienia, o ile 
spe!nione s�  kryteria ujmowania, i nie obejmuje kosztów bie�� cego utrzymania tych nieruchomo� ci.  

Po pocz� tkowym uj� ciu nieruchomo� ci inwestycyjne s�  wykazywane wed!ug warto� ci godziwej. Zyski lub straty wynikaj� ce ze zmian 
warto� ci godziwej nieruchomo� ci inwestycyjnych s�  ujmowane w rachunku zysków i strat w tym okresie, w którym powsta!y. 

Nieruchomo� ci inwestycyjne s�  usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub w przypadku sta!ego wycofania danej nieruchomo� ci 
inwestycyjnej z u� ytkowania, gdy nie s�  spodziewane � adne przysz!e korzy� ci z jej sprzeda� y. Wszelkie zyski lub straty wynikaj� ce z 
usuni� cia nieruchomo� ci inwestycyjnej z bilansu s�  ujmowane w rachunku zysków i strat w tym okresie, w którym dokonano takiego 
usuni� cia. 

Przeniesienia aktywów do nieruchomo� ci inwestycyjnych dokonuje si�  tylko wówczas, gdy nast� puje zmiana sposobu ich u� ytkowania 
potwierdzona przez zako� czenie u� ytkowania sk!adnika aktywów przez w!a� ciciela, zawarcie umowy leasingu operacyjnego lub 
zako� czenie budowy/wytworzenia nieruchomo� ci inwestycyjnej. Je� eli sk!adnik aktywów wykorzystywany przez w!a� ciciela staje si�
nieruchomo� ci�  inwestycyjn� , Fundusz stosuje zasady opisane w cz�� ci Rzeczowe aktywa trwa•e a�  do dnia zmiany sposobu 
u� ytkowania tej nieruchomo� ci. W przypadku przeniesienia aktywów z zapasów do nieruchomo� ci inwestycyjnych, ró� nic�  mi� dzy 
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warto� ci�  godziw�  nieruchomo� ci ustalon�  na ten dzie�  przeniesienia a jej poprzedni�  warto� ci�  bilansow�  ujmuje si�  w rachunku 
zysków i strat. Gdy Fundusz ko� czy budow�  lub wytworzenie nieruchomo� ci inwestycyjnej, ró� nic�  mi� dzy ustalon�  na ten dzie�
warto� ci�  godziw�  tej nieruchomo� ci a jej poprzedni�  warto� ci�  bilansow�  ujmuje si�  w rachunku zysków i strat. 

W przypadku przeniesienia nieruchomo� ci inwestycyjnej do aktywów wykorzystywanych przez w!a� ciciela lub do zapasów, 
domniemany koszt takiego sk!adnika aktywów, który zostanie przyj� ty dla celów jego uj� cia w innej kategorii jest równy warto� ci 
godziwej nieruchomo� ci ustalonej na dzie�  zmiany jej sposobu u� ytkowania.  

Leasing 

Fundusz jako leasingobiorca

Umowy leasingowe, zgodnie, z którymi leasingodawca zachowuje zasadniczo ca!e ryzyko i wszystkie po� ytki wynikaj� ce z posiadania 
przedmiotu leasingu, zaliczane s�  do umów leasingu operacyjnego. Op!aty leasingowe z tytu!u leasingu operacyjnego oraz pó� niejsze 
raty leasingowe ujmowane s�  jako koszty w rachunku zysków i strat metod�  liniow�  przez okres trwania leasingu.

Fundusz jako leasingodawca

Umowy leasingowe, zgodnie z którymi Fundusz zachowuje zasadniczo ca!e ryzyko i wszystkie po� ytki wynikaj� ce z posiadania 
przedmiotu leasingu, zaliczane s�  do umów leasingu operacyjnego. Pocz� tkowe koszty bezpo� rednie poniesione w toku negocjowania 
umów leasingu operacyjnego dodaje si�  do warto� ci bilansowej � rodka stanowi� cego przedmiot leasingu i ujmuje przez okres trwania 
leasingu na tej samej podstawie, co przychody z tytu!u wynajmu. Warunkowe op!aty leasingowe s�  ujmowane jako przychód w okresie, 
w którym stan�  si�  nale� ne. 

Inwestycje w jednostkach zale � nych i stowarzyszonych 

Jednostkami zale� nymi s�  podmioty nad którymi Fundusz sprawuje kontrol� , rozumian�  jako zdolno��  do wp!ywania, bezpo� rednio 
b� d�  te�  po� rednio, na polityk�  finansow�  i operacyjn�  jednostki, w sposób pozwalaj� cy na osi� gni� cie korzy� ci dla Funduszu z 
dzia!alno� ci tej� e jednostki. Jednostki stowarzyszone to wszelkie jednostki, na które Fundusz wywiera znaczny wp!yw, lecz nie 
kontroluje, co zwykle towarzyszy posiadaniu od 20 do 50% ogólnej liczby g!osów w organach stanowi� cych. Inwestycje w jednostkach 
zale� nych praz w jednostkach stowarzyszonych wykazywane s�  w wysoko� ci historycznej ceny nabycia pomniejszonej o odpisy 
aktualizuj� ce z tytu!u utraty warto� ci. 

Aktywa finansowe 

Aktywa finansowe dzielone s�  na nast� puj� ce kategorie:  
·  Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno� ci, 
·  Aktywa finansowe wyceniane w warto� ci godziwej przez wynik finansowy, 
·  Po� yczki udzielone i nale� no� ci, 
·  Aktywa finansowe dost� pne do sprzeda� y. 

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno� ci s�  to aktywa finansowe nieb� d� ce instrumentami pochodnymi, o okre� lonych 
lub mo� liwych do okre� lenia p!atno� ciach oraz ustalonym terminie wymagalno� ci, które Fundusz zamierza i ma mo� liwo��  utrzyma�  w 
posiadaniu do tego czasu, inne ni� : 
-wyznaczone przy pocz� tkowym uj� ciu jako wyceniane w warto� ci godziwej przez wynik finansowy, 
-wyznaczone jako dost� pne do sprzeda� y, 
-spe!niaj� ce definicj�  po� yczek i nale� no� ci.  
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno� ci wyceniane s�  wed!ug zamortyzowanego kosztu przy u� yciu metody 
efektywnej stopy procentowej. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno� ci kwalifikowane s�  jako aktywa 
d!ugoterminowe, je� eli ich zapadalno��  przekracza 12 miesi� cy od dnia bilansowego. 

Sk!adnikiem aktywów finansowych wycenianych w warto� ci godziwej przez wynik finansowy jest sk!adnik spe!niaj� cy jeden z 
poni� szych warunków: 

a. jest klasyfikowany jako przeznaczony do obrotu. Sk!adniki aktywów finansowych kwalifikuje si�  jako przeznaczone do 
obrotu, je� li s� : 

-nabyte g!ównie w celu sprzeda� y w krótkim terminie, 
-cz�� ci�  portfela okre� lonych instrumentów finansowych zarz� dzanych !� cznie i co do których istnieje prawdopodobie� stwo uzyskania 
zysku w krótkim terminie,  
-instrumentami pochodnymi, z wy!� czeniem instrumentów pochodnych b� d� cych elementem rachunkowo� ci zabezpiecze�  oraz umów 
gwarancji finansowych, 

b. zosta! zgodnie z MSR 39 zakwalifikowany do tej kategorii w momencie pocz� tkowego uj� cia.  

Aktywa finansowe wyceniane w warto� ci godziwej przez wynik finansowy s�  wyceniane w warto� ci godziwej uwzgl� dniaj� c ich warto��
rynkow�  na dzie�  bilansowy bez uwzgl� dnienia kosztów transakcji sprzeda� y. Zmiany warto� ci tych instrumentów finansowych 
ujmowane s�  w rachunku zysków i strat jako przychody lub koszty finansowe. Je� eli kontrakt zawiera jeden lub wi� cej wbudowanych 
instrumentów pochodnych, ca!y kontrakt mo� e zosta�  zakwalifikowany do kategorii aktywów finansowych wycenianych w warto� ci 
godziwej przez wynik finansowy. Nie dotyczy to przypadków, gdy wbudowany instrument pochodny nie wp!ywa istotnie na przep!ywy 
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pieni�� ne z kontraktu lub wydzielenie wbudowanych instrumentów pochodnych jest wyra� nie zakazane. Aktywa finansowe mog�  by�
przy pierwotnym uj� ciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w warto� ci godziwej przez wynik finansowy, je� eli poni� sze kryteria 
s�  spe!nione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub znacz� co obni� a niespójno��  traktowania, gdy zarówno wycena jak i zasady 
rozpoznawania strat lub zysków podlegaj�  innym regulacjom; lub (ii) aktywa s�  cz�� ci�  grupy aktywów finansowych, które s�
zarz� dzane i oceniane w oparciu o warto��  godziw� , zgodnie z udokumentowan�  strategi�  zarz� dzania ryzykiem; lub (iii) aktywa 
finansowe zawieraj�  wbudowane instrumenty pochodne, które powinny by�  oddzielnie ujmowane.  

Po� yczki udzielone i nale� no� ci to niezaliczane do instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo� liwych do 
ustalenia p!atno� ciach, nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza si�  je do aktywów obrotowych, o ile termin ich wymagalno� ci nie 
przekracza 12 miesi� cy od dnia bilansowego. Po� yczki udzielone i nale� no� ci o terminie wymagalno� ci przekraczaj� cym 12 miesi� cy 
od dnia bilansowego zalicza si�  do aktywów trwa!ych. 

Aktywa finansowe dost� pne do sprzeda� y s�  to aktywa finansowe nieb� d� ce instrumentami pochodnymi, które zosta!y zaklasyfikowane 
jako dost� pne do sprzeda� y lub nienale�� ce do � adnej z wcze� niej wymienionych trzech kategorii aktywów. Aktywa finansowe 
dost� pne do sprzeda� y s�  ujmowane wed!ug warto� ci godziwej, bez potr� cania kosztów transakcji sprzeda� y, z uwzgl� dnieniem 
warto� ci rynkowej na dzie�  bilansowy. W przypadku braku notowa�  gie!dowych na aktywnym rynku i braku mo� liwo� ci wiarygodnego 
okre� lenia ich warto� ci godziwej metodami alternatywnymi, aktywa finansowe dost� pne do sprzeda� y wyceniane s�  w cenie nabycia 
skorygowanej o odpis z tytu!u utraty warto� ci. Dodatni�  i ujemn�  ró� nic�  pomi� dzy warto� ci�  godziw�  aktywów dost� pnych do 
sprzeda� y (je� li istnieje cena rynkowa ustalona na aktywnym rynku albo których warto��  godziwa mo� e by�  ustalona w inny wiarygodny 
sposób), a ich cen�  nabycia, po pomniejszeniu o podatek odroczony, odnosi si�  na kapita! rezerwowy z aktualizacji wyceny. Spadek 
warto� ci aktywów dost� pnych do sprzeda� y spowodowany utrat�  warto� ci odnosi si�  do rachunku zysków i strat jako koszt finansowy. 

Nabycie i sprzeda�  aktywów finansowych rozpoznawane s�  na dzie�  dokonania transakcji. W momencie pocz� tkowego uj� cia sk!adnik 
aktywów finansowych wycenia si�  w warto� ci godziwej, powi� kszonej, w przypadku sk!adnika aktywów niekwalifikowanego jako 
wyceniony w warto� ci godziwej przez wynik finansowy, o koszty transakcji, które mog�  by�  bezpo� rednio przypisane do nabycia. 

Sk!adnik aktywów finansowych zostaje usuni� ty z bilansu, gdy Fundusz traci kontrol�  nad prawami umownymi sk!adaj� cymi si�  na dany 
instrument finansowy; zazwyczaj ma to miejsce w przypadku sprzeda� y instrumentu lub gdy wszystkie przep!ywy � rodków pieni�� nych 
przypisane danemu instrumentowi przechodz�  na niezale� n�  stron�  trzeci� .

Utrata warto � ci aktywów finansowych 

Na ka� dy dzie�  bilansowy Fundusz ocenia, czy istniej�  obiektywne przes!anki utraty warto� ci sk!adnika aktywów finansowych lub grupy 
aktywów finansowych. 

Aktywa ujmowane wed!ug zamortyzowanego kosztu 

Je� eli istniej�  obiektywne przes!anki na to, � e zosta!a poniesiona strata z tytu!u utraty warto� ci po� yczek udzielonych i nale� no� ci 
wycenianych wed!ug zamortyzowanego kosztu, to kwota odpisu aktualizuj� cego z tytu!u utraty warto� ci równa si�  ró� nicy pomi� dzy 
warto� ci�  bilansow�  sk!adnika aktywów finansowych a warto� ci�  bie�� c�  oszacowanych przysz!ych przep!ywów pieni�� nych (z 
wy!� czeniem przysz!ych strat z tytu!u nie� ci� gni� cia nale� no� ci, które nie zosta!y jeszcze poniesione), zdyskontowanych z 
zastosowaniem pierwotnej (tj. ustalonej przy pocz� tkowym uj� ciu) efektywnej stopy procentowej. Warto��  bilansow�  sk!adnika aktywów 
obni� a si�  bezpo� rednio lub poprzez odpis aktualizuj� cy. Kwot�  straty ujmuje si�  w rachunku zysków i strat.  

Fundusz ocenia najpierw, czy istniej�  obiektywne przes!anki utraty warto� ci poszczególnych sk!adników aktywów finansowych, które 
indywidualnie s�  znacz� ce, a tak� e przes!anki utraty warto� ci aktywów finansowych, które indywidualnie nie s�  znacz� ce. Je� eli z 
przeprowadzonej analizy wynika, � e nie istniej�  obiektywne przes!anki utraty warto� ci indywidualnie ocenianego sk!adnika aktywów 
finansowych, niezale� nie od tego, czy jest on znacz� cy, czy te�  nie, to Fundusz w!� cza ten sk!adnik do grupy aktywów finansowych o 
podobnej charakterystyce ryzyka kredytowego i !� cznie ocenia pod k� tem utraty warto� ci. Aktywa, które indywidualnie s�  oceniane pod 
k� tem utraty warto� ci i dla których uj� to odpis aktualizuj� cy z tytu!u utraty warto� ci lub uznano, � e dotychczasowy odpis nie ulegnie 
zmianie, nie s�  brane pod uwag�  przy !� cznej ocenie grupy aktywów pod k� tem utraty warto� ci. 

Je� eli w nast� pnym okresie odpis z tytu!u utraty warto� ci zmniejszy! si� , a zmniejszenie to mo� na w obiektywny sposób powi� za�  ze 
zdarzeniem nast� puj� cym po uj� ciu odpisu, to uprzednio uj� ty odpis odwraca si� . Pó� niejsze odwrócenie odpisu aktualizuj� cego z 
tytu!u utraty warto� ci ujmuje si�  w rachunku zysków i strat w zakresie, w jakim na dzie�  odwrócenia warto��  bilansowa sk!adnika 
aktywów nie przewy� sza jego zamortyzowanego kosztu. 

Aktywa finansowe wykazywane wed!ug kosztu  

Je� eli wyst� puj�  obiektywne przes!anki, � e nast� pi!a utrata warto� ci nienotowanego instrumentu kapita!owego, który nie jest 
wykazywany wed!ug warto� ci godziwej, gdy�  jego warto� ci godziwej nie mo� na wiarygodnie ustali� , albo instrumentu pochodnego, który 
jest powi� zany i musi zosta�  rozliczony poprzez dostaw�  takiego nienotowanego instrumentu kapita!owego, to kwot�  odpisu z tytu!u 
utraty warto� ci ustala si�  jako ró� nic�  pomi� dzy warto� ci�  bilansow�  sk!adnika aktywów finansowych oraz warto� ci�  bie�� c�
oszacowanych przysz!ych przep!ywów pieni�� nych zdyskontowanych przy zastosowaniu bie�� cej rynkowej stopy zwrotu dla podobnych 
aktywów finansowych.  

Aktywa finansowe dost � pne do sprzeda � y 

Je� eli wyst� puj�  obiektywne przes!anki, � e nast� pi!a utrata warto� ci sk!adnika aktywów finansowych dost� pnego do sprzeda� y, to 
kwota stanowi� ca ró� nic�  pomi� dzy cen�  nabycia tego sk!adnika aktywów (pomniejszona o wszelkie sp!aty kapita!u i amortyzacj� ) i 
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jego bie�� c�  warto� ci�  godziw� , pomniejszon�  o wszelkie odpisy z tytu!u utraty warto� ci tego sk!adnika uprzednio uj� te w rachunku 
zysków i strat, zostaje wyksi� gowana z kapita!u w!asnego i przeniesiona do rachunku zysków i strat. Nie mo� na ujmowa�  w rachunku 
zysków i strat odwrócenia odpisu z tytu!u utraty warto� ci instrumentów kapita!owych kwalifikowanych jako dost� pne do sprzeda� y. 
Je� eli w nast� pnym okresie warto��  godziwa instrumentu d!u� nego dost� pnego do sprzeda� y wzro� nie, a wzrost ten mo� e by�
obiektywnie !� czony ze zdarzeniem nast� puj� cym po uj� ciu odpisu z tytu!u utraty warto� ci w rachunku zysków i strat, to kwot�
odwracanego odpisu ujmuje si�  w rachunku zysków i strat. 

Zapasy 

Zapasy wyceniane s�  wed!ug ni� szej z dwóch warto� ci: ceny nabycia / kosztu wytworzenia i mo� liwej do uzyskania ceny sprzeda� y 
netto. 

Koszty wytworzenia obejmuj� : prawo wieczystej dzier� awy gruntów lub grunty, koszty budowy dotycz� ce prac wykonanych przez 
podwykonawców w zwi� zku z budowami, skapitalizowane koszty zawieraj� ce koszty planowania i projektu oraz pozosta!e koszty 
dotycz� ce budowy. 

Cen�  sprzeda� y netto mo� liw�  do uzyskania jest szacowana cena sprzeda� y dokonywana w toku zwyk!ej dzia!alno� ci gospodarczej, 
pomniejszona o koszty wyko� czenia i szacowane koszty niezb� dne do doprowadzenia sprzeda� y do skutku.  

Zaliczki na zapasy obejmuj�  w szczególno� ci zaliczki przekazane z tytu!u przysz!ych zakupów zapasów. 

Jako zapasy Fundusz traktuje nieruchomo� ci, które planuje sprzeda�  w toku zwyk!ej dzia!alno� ci.   

Nale� no� ci handlowe i pozosta!e 

Nale� no� ci z tytu!u dostaw i us!ug s�  ujmowane i wykazywane wed!ug kwot pierwotnie zafakturowanych, z uwzgl� dnieniem odpisu na 
w� tpliwe nale� no� ci. Odpis na nale� no� ci oszacowywany jest wtedy, gdy � ci� gni� cie pe!nej kwoty nale� no� ci przesta!o by�
prawdopodobne. Nale� no� ci nie� ci� galne s�  odpisywane do rachunku zysków i strat w momencie stwierdzenia ich nie� ci� galno� ci. 

W przypadku, gdy wp!yw warto� ci pieni� dza w czasie jest istotny, warto��  nale� no� ci jest ustalana poprzez zdyskontowanie 
prognozowanych przysz!ych przep!ywów pieni�� nych do warto� ci bie�� cej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej odzwierciedlaj� cej 
aktualne oceny rynkowe warto� ci pieni� dza w czasie. Je� eli zastosowana zosta!a metoda polegaj� ca na dyskontowaniu, zwi� kszenie 
nale� no� ci w zwi� zku z up!ywem czasu jest ujmowane jako przychody finansowe. 

Pozosta!e nale� no� ci obejmuj�  w szczególno� ci zaliczki przekazane z tytu!u przysz!ych zakupów rzeczowych aktywów trwa!ych oraz 
warto� ci niematerialnych. Zaliczki s�  prezentowane zgodnie z charakterem aktywów, do jakich si�  odnosz�  – odpowiednio jako aktywa 
trwa!e lub obrotowe. Jako aktywa niepieni�� ne zaliczki nie podlegaj�  dyskontowaniu. 

� rodki pieni �� ne i ich ekwiwalenty 

� rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty wykazane w bilansie obejmuj� � rodki pieni�� ne w banku i w kasie ,  lokaty krótkoterminowe o 
pierwotnym okresie zapadalno� ci nieprzekraczaj� cym trzech miesi� cy oraz inwestycje w jednostki uczestnictwa pieni�� nych funduszy 
inwestycyjnych spe!niaj� cych kryterium wysokiej p!ynno� ci.. 

Saldo � rodków pieni�� nych i ich ekwiwalentów wykazane w rachunku przep!ywów pieni�� nych sk!ada si�  z okre� lonych powy� ej 
� rodków pieni�� nych i ich ekwiwalentów, pomniejszonych o niesp!acone kredyty w rachunkach bie�� cych. 

Aktywa przeznaczone do sprzeda � y i dzia!alno ��  zaniechana 

Aktywa przeznaczone do sprzeda� y i dzia!alno��  zaniechana ujmowane s�  w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wg ni� szej spo� ród 
dwóch warto� ci – pierwotnej warto� ci bilansowej lub warto� ci godziwej, pomniejszonej o koszty zwi� zane ze sprzeda��

Kapita!y w!asne 
  
Kapita! akcyjny oraz kapita! zapasowy wycenia si�  w warto� ci nominalnej. Ró� nice mi� dzy warto� ci�  godziw�  uzyskanej zap!aty i 
warto� ci�  nominaln�  akcji s�  ujmowane w kapitale zapasowym ze sprzeda� y akcji powy� ej warto� ci nominalnej. Koszty emisji akcji 
poniesione przy powstaniu spó!ki akcyjnej lub podwy� szeniu kapita!u zak!adowego zmniejszaj�  kapita! zapasowy spó!ki do wysoko� ci 
nadwy� ki warto� ci emisji nad warto� ci�  nominaln�  akcji. 

Rezerwy 

Rezerwy tworzone s�  wówczas, gdy na Funduszu ci�� y istniej� cy obowi� zek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikaj� cy ze 
zdarze�  przesz!ych, i gdy prawdopodobne jest, � e wype!nienie tego obowi� zku spowoduje konieczno��  wyp!ywu korzy� ci 
ekonomicznych oraz mo� na dokona�  wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowi� zania. Je� eli Fundusz spodziewa si� , � e koszty 
obj� te rezerw�  zostan�  zwrócone, na przyk!ad na mocy umowy ubezpieczenia, wówczas zwrot ten jest ujmowany jako odr� bny sk!adnik 
aktywów, ale tylko wtedy, gdy jest rzecz�  praktycznie pewn� , � e zwrot ten rzeczywi� cie nast� pi. Koszty dotycz� ce danej rezerwy s�
wykazane w rachunku zysków i strat po pomniejszeniu o wszelkie zwroty.  

W przypadku, gdy wp!yw warto� ci pieni� dza w czasie jest istotny, wielko��  rezerwy jest ustalana poprzez zdyskontowanie 
prognozowanych przysz!ych przep!ywów pieni�� nych do warto� ci bie�� cej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej odzwierciedlaj� cej 
aktualne oceny rynkowe warto� ci pieni� dza w czasie oraz ewentualnego ryzyka zwi� zanego z danym zobowi� zaniem. Je� eli 
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zastosowana zosta!a metoda polegaj� ca na dyskontowaniu, zwi� kszenie rezerwy w zwi� zku z up!ywem czasu jest ujmowane jako 
koszty finansowe. 

Zobowi � zania handlowe i pozosta!e 

Zobowi� zania krótkoterminowe z tytu!u dostaw i us!ug wykazywane s�  w kwocie wymagaj� cej zap!aty. 

Zobowi� zania finansowe wyceniane w warto� ci godziwej przez wynik finansowy obejmuj�  zobowi� zania finansowe przeznaczone do 
obrotu oraz zobowi� zania finansowe pierwotnie zakwalifikowane do kategorii wycenianych do warto� ci godziwej przez wynik finansowy. 
Zobowi� zania finansowe s�  klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, je� eli zosta!y nabyte dla celów sprzeda� y w niedalekiej 
przysz!o� ci. Zobowi� zania finansowe mog�  by�  przy pierwotnym uj� ciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w warto� ci godziwej 
przez wynik finansowy, je� eli poni� sze kryteria s�  spe!nione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub  znacz� co obni� a niespójno��
traktowania, gdy zarówno wycena jak i zasady rozpoznawania strat lub zysków podlegaj�  innym regulacjom; lub (ii) zobowi� zania s�
cz�� ci�  grupy zobowi� za�  finansowych, które s�  zarz� dzane i oceniane w oparciu o warto��  godziw� , zgodnie z udokumentowan�
strategi�  zarz� dzania ryzykiem; lub (iii) zobowi� zania finansowe zawieraj�  wbudowane instrumenty pochodne, które powinny by�
oddzielnie ujmowane.  

Zobowi� zania finansowe wyceniane w warto� ci godziwej przez wynik finansowy s�  wyceniane w warto� ci godziwej, uwzgl� dniaj� c ich 
warto��  rynkow�  na dzie�  bilansowy bez uwzgl� dnienia kosztów transakcji sprzeda� y. Zmiany w warto� ci godziwej tych instrumentów 
s�  ujmowane w rachunku zysków i strat jako koszty lub przychody finansowe.  

Inne zobowi� zania finansowe, nieb� d� ce instrumentami finansowymi wycenianymi w warto� ci godziwej przez wynik finansowy, w tym 
kredyty i po� yczki, s�  wyceniane wed!ug zamortyzowanego kosztu przy u� yciu metody efektywnej stopy procentowej. 

Fundusz wy!� cza ze swojego bilansu zobowi� zanie finansowe, gdy zobowi� zanie wygas!o – to znaczy, kiedy obowi� zek okre� lony w 
umowie zosta! wype!niony, umorzony lub wygas!. Zast� pienie dotychczasowego instrumentu d!u� nego przez instrument o zasadniczo 
ró� nych warunkach dokonywane pomi� dzy tymi samymi podmiotami Fundusz ujmuje jako wyga� niecie pierwotnego zobowi� zania 
finansowego i uj� cie nowego zobowi� zania finansowego. Podobnie znacz� ce modyfikacje warunków umowy dotycz� cej istniej� cego 
zobowi� zania finansowego Fundusz ujmuje jako wyga� niecie pierwotnego i ujecie nowego zobowi� zania finansowego. Powstaj� ce z 
tytu!u zamiany ró� nice odno� nych warto� ci bilansowych wykazuje si�  w rachunku zysków i strat. 

Pozosta!e zobowi� zania niefinansowe obejmuj�  w szczególno� ci zobowi� zania z tytu!u podatków oraz zobowi� zania z tytu!u 
otrzymanych zaliczek, które b� d�  rozliczone poprzez dostaw�  towarów, us!ug lub � rodków trwa!ych. Pozosta!e zobowi� zania 
niefinansowe ujmowane s�  w kwocie wymagaj� cej zap!aty.

P!atno � ci w formie akcji 

Jednostka dominuj� ca uchwali!a program motywacyjny w formie akcji w!asnych. Cz!onkowie zarz� du oraz kluczowej kadry kierowniczej 
otrzymaj�  mo� liwo��  obejmowania bezp!atnych warrantów subskrypcyjnych uprawniaj� cych do obj� cia akcji, w zwi� zku z czym 
� wiadcz�  us!ugi w zamian za akcje lub prawa do akcji („transakcje rozliczane w instrumentach kapita!owych”). 

Warto��  godziwa us!ug � wiadczonych przez pracowników w zamian za przyznanie instrumentów kapita!owych jest ujmowana jako koszt 
oraz, drugostronnie, jako zwi� kszenie kapita!u przez okres w którym spe!niane s�  warunki nabycia (okres nabywania uprawnie� ). 
Warto��  godziwa us!ug � wiadczonych przez pracowników jest okre� lana poprzez odniesienie do warto� ci godziwej przyznanych 
instrumentów kapita!owych ustalonej w dniu przyznania instrumentów. 

Warunki nabycia uprawnie� , inne ni�  warunki rynkowe, s�  uwzgl� dniane poprzez korekt�  liczby instrumentów kapita!owych 
wykorzystanych w wycenie ca!ej transakcji, tak, aby ostatecznie warto��  kosztu � wiadczonych us!ug opiera!a si�  na liczbie 
instrumentów kapita!owych, co do których oczekuje si� , i�  zostan�  do nich nabyte uprawnienia. 

Koszty finansowania zewn � trznego 

Koszty finansowania zewn� trznego ujmowane s�  jako koszty w momencie ich poniesienia, z wyj� tkiem kosztów, które mo� na 
bezpo� rednio przyporz� dkowa�  nabyciu, budowie lub wytworzeniu dostosowywanego sk!adnika aktywów. W takim przypadku koszty 
finansowania zewn� trznego s�  aktywowane jako element ceny nabycia lub kosztu wytworzenia tego sk!adnika aktywów,  o ile istnieje 
prawdopodobie� stwo � e w przysz!o� ci przynios�  one korzy� ci ekonomiczne. 

Wyp!ata dywidend 

Dywidendy s�  ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszy do ich otrzymania 
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Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji  

a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji 

Pozycje zawarte w sprawozdaniu finansowym wycenia si�  w walucie podstawowego � rodowiska gospodarczego, w którym Spó!ka 
prowadzi dzia!alno��  („waluta funkcjonalna”). Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w z!otych polskich (PLN), który jest walut�
funkcjonaln�  i walut�  prezentacji Spó!ki. 

b) Transakcje i salda 

Transakcje wyra� one w walutach obcych przelicza si�  na walut�  funkcjonaln�  wed!ug kursu obowi� zuj� cego w dniu transakcji. Zyski i 
straty kursowe z rozliczenia tych transakcji oraz wyceny bilansowej aktywów i zobowi� za�  pieni�� nych wyra� onych w walutach obcych 
ujmuje si�  w rachunku zysków i strat, o ile nie odracza si�  ich w kapitale w!asnym, gdy kwalifikuj�  si�  do uznania za zabezpieczenie 
przep!ywów pieni�� nych i zabezpieczenie udzia!ów w aktywach netto. 

V. Istotne warto � ci oparte na profesjonalnym os � dzie i szacunkach 

a) Profesjonalny os � d i niepewno ��  szacunków 

W procesie stosowania zasad (polityki) rachunkowo� ci wobec niektórych zagadnie�  najwi� ksze znaczenie, oprócz szacunków 
ksi� gowych, ma profesjonalny os� d kierownictwa. Jak zawsze w przypadku oszacowa�  i os� dów, mo� e to oznacza�  ryzyko 
konieczno� ci wprowadzenia istotnej korekty warto� ci bilansowych aktywów i pasywów w trakcie kolejnego roku finansowego lub 
okresów pó� niejszych. Zagadnienia, w których niepewno��  wynikaj� ca z szacunków wyst� puje w najwi� kszym stopniu, s�  opisane 
poni� ej 

Utrata warto � ci aktywów  

Fundusz przeprowadzi! testy na utrat�  warto� ci udzia!ów w spó!kach zale� nych i wspó!kontrolowanych. Testy te zosta!y oparte na 
wycenach przygotowanych przez niezale� nych od Funduszu ekspertów oraz na modelach przygotowanych wewn� trznie przez Fundusz 
i uwzgl� dniaj� cych ogólnie dost� pne parametry makro i mikroekonomiczne. Na podstawie uzyskanych rezultatów Fundusz wykaza! 
odpis na utrat�  warto� ci udzia!ów w spó!kach zale� nych w kwocie 1.744 tys. z!. Szczegó!y s�  przedstawione w nocie nr 5 

Sk!adnik aktywów z tytu!u podatku odroczonego 
Spó!ka rozpoznaje sk!adnik aktywów z tytu!u podatku odroczonego bazuj� c na za!o� eniu, � e w przysz!o� ci zostanie osi� gni� ty zysk 
podatkowy pozwalaj� cy na jego wykorzystanie. Pogorszenie uzyskiwanych wyników podatkowych w przysz!o� ci mog!oby spowodowa� , 
� e za!o� enie to sta!oby si�  nieuzasadnione. 

Stawki amortyzacyjne 

Wysoko��  stawek amortyzacyjnych ustalana jest na podstawie przewidywanego okresu ekonomicznej u� yteczno� ci sk!adników 
rzeczowego maj� tku trwa!ego oraz warto� ci niematerialnych. Spó!ka corocznie dokonuje weryfikacji przyj� tych okresów ekonomicznej 
u� yteczno� ci na podstawie bie�� cych szacunków. 

VI. Zmiany zasad (polityki) rachunkowo � ci  

Poni� ej zosta!y przedstawione opublikowane nowe standardy i interpretacje KIMSF, które zosta!y opublikowane przez Rad�  ds. 
Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci i s�  obowi� zuj� ce dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  po 
1 stycznia 2010 i pó� niej.  

� MSSF 2 (Z) „P!atno � ci w formie akcji” 
Zmieniony MSSF 2 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r., spó!ki 
zobowi� zane s�  stosowa�  wprowadzone zmiany standardu najpó� niej wraz z rozpocz� ciem swojego pierwszego roku obrotowego 
rozpoczynaj� cego si�  po dniu 31 grudnia 2009 r. 
Niniejszego standardu nie stosuje si�  w odniesieniu do transakcji, w wyniku których jednostka nabywa dobra jako cz���  aktywów 
netto, nabytych w wyniku po!� czenia jednostek, w my� l definicji zawartej w MSSF 3 Po!� czenia jednostek (zaktualizowanym w 2008 
r.), w odniesieniu do po!� czenia jednostek lub przedsi� wzi��  znajduj� cych si�  pod wspóln�  kontrol�  tak jak je opisuj�  paragrafy B1-B4 
MSSF 3, ani w odniesieniu do wniesienia przedsi� wzi� cia przy tworzeniu wspólnych przedsi� wzi��  w my� l definicji zawartej w MSR 
31 Udzia!y we wspólnych przedsi� wzi� ciach. W zwi� zku z powy� szym instrumenty kapita!owe wyemitowane w ramach po!� czenia 
jednostek gospodarczych w zamian za kontrol�  nad jednostk�  przej� t�  nie s�  obj� te zakresem niniejszego standardu. Jednak� e w 
zakres niniejszego standardu wchodz�  instrumenty kapita!owe przyznane pracownikom jednostki (i dlatego s�  obj� te zakresem 
niniejszego standardu). 
Ponadto MSSF 3 (zaktualizowany w 2008 r.) i zmiany MSSF wydane w kwietniu 2009 r. zmieni!y paragraf 5 MSSF 2. Zmiany te 
stosuje si�  w odniesieniu do rocznych okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 lipca 2009 r. i pó� niej. Dopuszcza si�
wcze� niejsze stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje MSSF 3 (zaktualizowany w 2008 r.) w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, 
zmiany te równie�  b� d�  mia!y zastosowanie do tego wcze� niejszego okresu. 
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� Zmiany do MSSF 2 „P!atno � ci w formie akcji” 
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Zmiany do MSSF 2 „P!atno� ci w formie akcji” zosta!y opublikowane przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 
18 czerwca 2009 r. i obowi� zuj�  dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany precyzuj�
uj� cie p!atno� ci w formie akcji rozliczanych gotówkowo wewn� trz grupy kapita!owej. Zmiany u� ci� laj�  zakres MSSF 2 oraz reguluj�
!� czne stosowanie MSSF 2 oraz innych standardów. Zmiany wprowadzaj�  do standardu zagadnienia uregulowane wcze� niej w 
interpretacjach KIMSF 8 oraz KIMSF 11. 
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSSF 3 (Z) „Po! � czenia jednostek gospodarczych” 
Zmieniony MSSF 3 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 10 stycznia 2008 r. i 
obowi� zuje prospektywnie dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Zmieniony standard nadal 
stosuje metod�  nabycia do po!� cze�  jednostek gospodarczych, lecz z pewnymi istotnymi zmianami. Na przyk!ad, wszystkie p!atno� ci 
dokonane z tytu!u nabycia przedsi� biorstwa nale� y ujmowa�  wed!ug warto� ci godziwej w dniu nabycia, przy czym p!atno� ci 
warunkowe klasyfikowane jako zobowi� zanie, podlegaj�  pó� niejszej ponownej wycenie przez rachunek zysków i strat. Dodatkowo 
zmieniony standard zawiera nowe wytyczne dla zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie kosztów transakcji jako kosztu 
okresu, w który zosta! on poniesiony. Ponadto, wprowadzone zmiany zawieraj�  mo� liwo��  wyboru uj� cia udzia!ów mniejszo� ci 
(udzia! nie sprawuj� cy kontroli) albo wed!ug warto� ci godziwej albo ich proporcjonalnego udzia!u w zidentyfikowanych aktywach netto 
przejmowanej jednostki.  
Grupa stosuje standard do rocznego sprawozdania finansowego rozpoczynaj� cego si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSSF 5 „Aktywa trwa!e przeznaczone do sprzeda � y oraz dzia!alno ��  zaniechana” 
Zmieniony MSSF 5 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r.  
i obowi� zuje prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�
wcze� niejsze stosowanie. Wcze� niejsze zastosowanie jest dozwolone. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu  
do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Wprowadzone zmiany okre� laj�  ujawnienia, które s�  wymagane w zwi� zku z aktywami trwa!ymi (lub grupami przeznaczonymi do 
zbycia) zaklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzeda� y lub jako dzia!alno��  zaniechana.  

� MSSF 8 (Z) „Segmenty operacyjne” 
Zmieniony MSSF 8 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Poprawki zawieraj�  zmiany w ujawnianiu informacji o zysku lub stracie, aktywach i zobowi� zaniach.  
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSR 27 (Z) „Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdan ia finansowe” 
Zmieniony MSR 27 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 10 stycznia 2008 r. i 
obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard wymaga, aby efekty 
transakcji z udzia!owcami mniejszo� ciowymi by!y ujmowane bezpo� rednio w kapitale, o ile zachowana jest kontrola nad jednostk�
przez dotychczasow�  jednostk�  dominuj� c� . Standard równie�  uszczegó!awia sposób uj� cia w przypadku utraty kontroli nad 
jednostk�  zale� n� , tzn. wymaga przeszacowania pozosta!ych udzia!ów do warto� ci godziwej i uj� cie ró� nicy w rachunku zysków i 
strat.  
Grupa stosuje MSR 27 (zmieniony) prospektywnie do transakcji z udzia!owcami mniejszo� ciowymi (posiadaczami udzia!ów nie 
uprawniaj� cych do sprawowania kontroli) od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� Zmiany do KIMSF 9 i MSR 39 „Instrumenty wbudowane”.
Zmiany do KIMSF 9 i MSR 39 „Instrumenty wbudowane” zosta!y opublikowane przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów 
Rachunkowo� ci 12 marca 2009 r. i obowi� zuj�  dla okresów rocznych zako� czonych 30 czerwca 2009 r. lub po tej dacie.  
Poprawki precyzuj�  zmiany do KIMSF 9 i MSR 39 wydane w pa� dzierniku 2008 r. w zakresie instrumentów wbudowanych. Zmiany 
u� ci� laj� , � e w ramach reklasyfikacji aktywa finansowego z kategorii wycenianych w warto� ci godziwej przez rachunek zysków i strat 
wszystkie instrumenty wbudowane musz�  zosta�  ocenione i, je� eli to konieczne, odr� bnie zaprezentowane w sprawozdaniu 
finansowym. 
Grupa zastosowa!a zmiany do KIMSF 9 i MSR 39 od 1 stycznia 2010 r. 

� Poprawki do MSSF 2009 
Rada ds. Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci opublikowa!a 16 kwietnia 2009 r. “Poprawki do MSSF 2010”, które 
zmieniaj�  12 standardów. Poprawki zawieraj�  zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawieraj�  zmiany terminologiczne 
i edycyjne. Wi� kszo��  zmian obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 stycznia 2010 r. 

� MSR 1 „Prezentacja sprawozda �  finansowych” 
Zmieniony MSR 1  zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Poprawki zawieraj�  zmiany w klasyfikacji zobowi� za�  jako krótkoterminowych.  
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSR 7 Sprawozdanie z przep!ywów pieni �� nych 
Zmieniony MSSF 7 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Zmiany wprowadzaj�  do standardu informacj� , � e tylko te nak!ady, których rezultatem s�  aktywa uj� te w sprawozdaniu z sytuacji 
finansowej maj�  prawo by�  zaklasyfikowane jako dzia!alno��  inwestycyjna. 
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 
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� MSR 17 Leasing 
Zmieniony MSR 17  zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia.  
Zmiany dotycz�  klasyfikacji umów leasingu, w przypadku gdy umow�  obj� ty jest zarówno grunt, jak i budynki. 
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSR 36 Utrata warto � ci aktywów 
Zmieniony MSR 36 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia.  
Poprawki zawieraj�  zmiany dotycz� ce przypisywania warto� ci firmy do o� rodków wypracowuj� cych � rodki pieni�� ne. 
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSR 38 (Z) Warto � ci niematerialne 
Zmieniony MSR 38 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Poprawki zawieraj�  zmiany w ujmowaniu oraz wycenie warto� ci godziwej warto� ci niematerialnych nabywanych w ramach po!� czenia 
jednostek. Kwoty uj� te w zwi� zku z warto� ciami niematerialnymi i warto� ci�  firmy, które wynikaj�  z po!� czenia jednostek w 
poprzednich okresach, nie s�  korygowane. Je� eli jednostka stosuje MSSF 3 (zaktualizowany w 2008 r.) w odniesieniu do 
wcze� niejszego okresu, stosuje równie�  te zmiany w odniesieniu do tego wcze� niejszego okresu i fakt ten ujawnia.  
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena 
Zmieniony MSR 39  zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Dopuszcza si�  wcze� niejsze 
stosowanie. Je� eli jednostka zastosuje t�  zmian�  w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, to fakt ten ujawnia. 
Poprawki zawieraj�  zmiany w zakresie standardu, kwalifikacji pozycji jako pozycji zabezpieczonych oraz zabezpieczeniu przep!ywów 
pieni�� nych.  
Grupa stosuje standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentów poch odnych 
Zmieniony KIMSF 9 zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i obowi� zuje 
prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Je� eli jednostka zastosuje MSSF 3 
(zaktualizowany w 2008 r.) w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, stosuje równie�  t�  zmian�  do tego wcze� niejszego okresu i 
ujawnia ten fakt.  
Zmiany dotycz�  zakresu standardu. Interpretacja nie ma zastosowania do wbudowanych instrumentów pochodnych nabytych w 
wyniku:  

a) po!� czenia jednostek (zgodnie z definicj�  w MSSF 3 Po!� czenia jednostek (zaktualizowanym w 2008 r.);  
b) po!� czenia jednostek lub przedsi� wzi��  znajduj� cych si�  pod wspóln�  kontrol�  zgodnie z opisem w paragrafach B1-B4 
MSSF 3 (zaktualizowanego w 2008 r.) lub  
c) powo!ania wspólnego przedsi� wzi� cia zgodnie z definicj�  w MSR 31 Udzia!y we wspólnych przedsi� wzi� ciach lub ich 
mo� liwej ponownej oceny na dzie�  przej� cia. 

Grupa stosuje KIMSF 9 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 12 „Porozumienia o � wiadczeniu us!ug publicznych” 
Interpretacja KIMSF 12 zosta!a wydana przez Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej w dniu 
30 listopada 2006 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 29 marca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja 
ta zawiera wytyczne w zakresie zastosowania istniej� cych standardów przez podmioty uczestnicz� ce w umowach koncesji na us!ugi 
mi� dzy sektorem publicznym a prywatnym. KIMSF 12 dotyczy umów, w których zlecaj� cy kontroluje to, jakie us!ugi operator 
dostarczy przy pomocy infrastruktury, komu � wiadczy te us!ugi i za jak�  cen� . 
Grupa stosuje KIMSF 12 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 15 „Umowy w zakresie sektora nieruchomo � ci” 
Interpretacja KIMSF 15 zosta!a wydana przez Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej w dniu 
3 lipca 2008 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta 
zawiera ogólne wytyczne jak nale� y dokona�  oceny umowy o us!ugi budowlane, aby okre� li� , czy jej skutki powinny by�
prezentowane w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSR 11 Umowy o us!ug�  budowlan�  czy MSR 18 Przychody. Ponadto, KIMSF 
15 wskazuje, w którym momencie nale� y rozpozna�  przychód z tytu!u wykonania us!ugi budowlanej.  
Grupa stosuje KIMSF 15 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 16 „Rachunkowo ��  zabezpiecze �  inwestycji netto w jednostk �  zagraniczn � ” 
Interpretacja KIMSF 16 zosta!a wydana przez Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej w dniu 
3 lipca 2008 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta 
zawiera ogólne wytyczne dotycz� ce okre� lenia, czy istnieje ryzyko zmian kursów walutowych w zakresie waluty funkcjonalnej 
jednostki zagranicznej i waluty prezentacji na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego jednostki dominuj� cej. 
Ponadto, KIMSF 16 obja� nia, która jednostka w grupie kapita!owej mo� e wykaza�  instrument zabezpieczaj� cy w ramach 
zabezpieczenia inwestycji netto w jednostk�  zagraniczn� , a w szczególno� ci czy jednostka dominuj� ca utrzymuj� ca inwestycj�  netto 
w jednostk�  zagraniczn�  musi utrzymywa�  tak� e instrument zabezpieczaj� cy. KIMSF 16 obja� nia tak� e, jak jednostka powinna 
okre� la�  kwoty podlegaj� ce reklasyfikacji z kapita!u w!asnego do rachunku zysków i strat dla zarówno instrumentu 
zabezpieczaj� cego, jak i pozycji zabezpieczanej, gdy jednostka zbywa inwestycj� . 
Grupa stosuje KIMSF 16 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 
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� KIMSF 16 (Z) Zabezpieczenie udzia!ów w aktywach net to jednostki dzia!aj � cej za granic �
Zmieniony KIMSF 16  zosta! opublikowany przez Rad�  Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 23 marca 2010 r. i 
obowi� zuje prospektywnie dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. i pó� niej. Wcze� niejsze 
zastosowanie interpretacji i zmiany jest dozwolone. Je� eli jednostka zastosuje niniejsz�  interpretacj�  w odniesieniu do okresu 
rozpoczynaj� cego si�  przed 1 pa� dziernika 2008 r. lub zmian�  paragrafu 14 przed 1 lipca 2009 r., to ujawnia ten fakt.  
Zmiana interpretacji dotyczy posiadania instrumentu zabezpieczaj� cego przez jednostk�  w grupie. Zarówno instrument pochodny, jak 
i instrument finansowy nieb� d� cy instrumentem pochodnym (lub kombinacja instrumentów pochodnych i instrumentów finansowych 
nieb� d� cych instrumentami pochodnymi) mo� e by�  wyznaczony na instrument zabezpieczaj� cy w zabezpieczeniach udzia!ów w 
aktywach netto jednostki dzia!aj� cej za granic� . Instrument(y) zabezpieczaj� cy(e) mo� e(mog� ) by�  utrzymywany(e) przez jak� kolwiek 
jednostk�  lub jednostki w grupie tak d!ugo, jak wymogi paragrafu 88 MSR 39 dotycz� ce wyznaczenia, dokumentacji i efektywno� ci w 
zabezpieczeniach udzia!ów w aktywach netto s�  spe!nione. W szczególno� ci strategia zabezpiecze�  grupy kapita!owej powinna by�
przejrzy� cie udokumentowana ze wzgl� du na mo� liwo��  odmiennego wyznaczania na ró� nych poziomach grupy.  
Grupa stosuje KIMSF 16 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 17 „Dystrybucja do w!a � cicieli aktywów nie b � d� cych � rodkami pieni �� nymi”  
Interpretacja KIMSF 17 zosta!a wydana przez Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej w dniu 27 
listopada 2008 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta 
zawiera wytyczne w zakresie momentu rozpoznania dywidendy, wyceny dywidendy oraz uj� cia ró� nicy pomi� dzy warto� ci�
dywidendy a warto� ci�  bilansow�  dystrybuowanych aktywów.  
Grupa stosuje KIMSF 17 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 18 „Przeniesienie aktywów od klientów” 
Interpretacja KIMSF 18 zosta!a wydana przez Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej w dniu 29 
stycznia 2009 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta 
zawiera wytyczne zakresie uj� cia przeniesienia aktywów od klientów, mianowicie, sytuacje, w których spe!niona jest definicja aktywa, 
identyfikacj�  oddzielnie identyfikowalnych us!ug (� wiadczonych us!ug w zamian za przeniesione aktywo), uj� cie przychodu i uj� cie 
� rodków pieni�� nych uzyskanych od klientów.  
Grupa stosuje KIMSF 18 od sprawozda�  rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2010 r. 

VII. Nowe standardy oczekuj � ce na wdro � enie przez jednostk �

Poni� ej zosta!y przedstawione opublikowane nowe standardy i interpretacje KIMSF, które zosta!y opublikowane przez Rad�  ds. 
Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci, jednak� e nie obowi� zuj� ce w bie�� cym okresie sprawozdawczych.  

� Zmiany do MSSF 1 
W dniu 23 lipca 2009 r. Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci (RMSR) opublikowa!a zmiany do Mi� dzynarodowego 
Standardu Sprawozdawczo� ci Finansowej (MSSF) 1 Zastosowanie Mi� dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo� ci Finansowej 
po raz pierwszy, zwane dalej „zmianami do MSSF 1”. Zgodnie ze zmianami do MSSF 1 jednostki prowadz� ce dzia!alno��  w sektorze 
ropy naftowej i gazu ziemnego przechodz� ce na MSSF mog�  stosowa�  w odniesieniu do zasobów ropy naftowej i gazu ziemnego 
warto� ci bilansowe wyznaczone zgodnie z wcze� niej stosowanymi zasadami rachunkowo� ci. Od jednostek decyduj� cych si�  na 
stosowanie tego zwolnienia nale� y wymaga� , aby wycenia!y zobowi� zania z tytu!u wycofania z eksploatacji, rekultywacji i 
zobowi� zania o podobnym charakterze w odniesieniu do zasobów ropy naftowej i gazu ziemnego zgodnie z MSR 37 Rezerwy, 
zobowi� zania warunkowe i aktywa warunkowe oraz aby uwzgl� dnia!y dane zobowi� zanie w zyskach zatrzymanych. Zmiany do MSSF 
1 dotycz�  równie�  ponownej oceny dotycz� cej ustalania, czy umowa zawiera leasing. 
Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

� Zmiany do MSSF 2 P!atno � ci w formie akcji 

W dniu 18 czerwca 2009 r. Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci (RMSR) opublikowa!a zmiany do 
Mi� dzynarodowego Standardu Sprawozdawczo� ci Finansowej (MSSF) 2 P•atno� ci w formie akcji. Zmiany do MSSF 2 precyzuj�
ujmowanie transakcji p!atno� ci w formie akcji, w ramach których p!atno��  na rzecz dostawcy dóbr lub us!ug dokonywana jest w 
� rodkach pieni�� nych, a zobowi� zanie zaci� ga inna jednostka nale�� ca do grupy kapita!owej (transakcje p!atno� ci w formie akcji 
rozliczane w � rodkach pieni�� nych w grupie kapita!owej). 
Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

� Zmiany do MSSF 7  
W dniu 28 stycznia 2010 r. Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci (RMSR) opublikowa!a dokument Ograniczone 
zwolnienie jednostek stosuj� cych MSSF po raz pierwszy z ujawniania informacji porównawczych zgodnie z MSSF 7, zawieraj� cy 
zmian�  do Mi� dzynarodowego Standardu Sprawozdawczo� ci Finansowej (MSSF) 1. W obliczu faktu, � e jednostki stosuj� ce MSSF po 
raz pierwszy nie maj�  dotychczas mo� liwo� ci korzystania ze zwolnienia z ujawniania informacji porównawczych dotycz� cych wyceny 
wed!ug warto� ci godziwej i ryzyka p!ynno� ci, przewidzianego w MSSF 7 dla okresów porównawczych ko� cz� cych si�  przed dniem 31 
grudnia 2009 r., celem zmiany do MSSF 1 jest zapewnienie takiego opcjonalnego zwolnienia równie�  tym jednostkom. Zgodnie z 
zamianami do MSSF 7 jednostka nie musi ujawnia�  informacji wymaganych na mocy tych zmian w przypadku:  

(a) okresów rocznych lub � ródrocznych, w tym sprawozda�  z sytuacji finansowej, prezentowanych w trakcie rocznego okresu 
porównawczego ko� cz� cego si�  przed 31 grudnia 2009 r., lub  
(b) sprawozda�  z sytuacji finansowej prezentowanych z pocz� tkiem najwcze� niejszego okresu porównawczego w terminie 
przed 31 grudnia 2009 r.  

Wcze� niejsze zastosowanie jest dozwolone. Je� eli jednostka zastosuje te zmiany w odniesieniu do wcze� niejszego okresu, fakt ten 
ujawnia. 

Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 
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� Zmiany do MSSF 8 Segmenty operacyjne  

Zmiany do MSSF 8 „Segmenty operacyjne” zosta!y w roku 2009 opublikowane Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 
(RMSR). Zmiany do MSSF 8 dotycz�  ujawniania informacji na temat, w jakim jest zale� na od jej g!ównych klientów. Je� eli przychody 
z tytu!u transakcji z zewn� trznym pojedynczym klientem stanowi�  10 lub wi� cej procent !� cznych przychodów jednostki, jednostka 
ujawnia ten fakt, !� czn�  kwot�  przychodów uzyskanych od ka� dego tego rodzaju klienta oraz wskazuje segment lub segmenty 
wykazuj� ce te przychody. Jednostka nie ma obowi� zku ujawniania to� samo� ci g!ównego klienta, ani okre� lania kwoty przychodów, 
które ka� dy z segmentów wykazuje w zwi� zku z tym klientem. Jednak� e konieczne jest dokonanie oceny tego, czy tak� e rz� d 
(krajowy, stanowy, prownicjalny, terytorialny, lokalny lub zagraniczny w tym agencje rz� dowe oraz inne podobne organy lokalne, 
krajowe lub mi� dzynarodowe) oraz jednostki, które wed!ug wiedzy jednostki sprawozdawczej znajduj�  si�  pod kontrol�  tego rz� du, 
uznaje si�  za jednego klienta. Dokonuj� c takiej oceny, jednostka sprawozdawcza uwzgl� dnia zakres integracji gospodarczej mi� dzy 
tymi jednostkami. Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi� zanych (zaktualizowany w 2009 r.) zmienia paragraf 34 w 
odniesieniu do rocznych okresów rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. i pó� niej.  

Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

� MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotów pow i� zanych 

W dniu 4 listopada 2009 r. Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci (RMSR) opublikowa!a zaktualizowany 
Mi� dzynarodowy Standard Rachunkowo� ci (MSR) 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi� zanych. Celem zmian 
wprowadzonych w zaktualizowanym MSR 24 jest uproszczenie definicji podmiotu powi� zanego i usuni� cie przy tym pewnych 
wewn� trznych niespójno� ci, a tak� e zwolnienie jednostek zwi� zanych z rz� dem z niektórych wymogów ujawniania informacji w 
odniesieniu do transakcji z podmiotami powi� zanymi. Jednostka stosuje niniejszy standard retrospektywnie w odniesieniu do 
rocznych okresów rozpoczynaj� cych si�  dnia 1 stycznia 2011 r. i pó� niej. Wcze� niejsze stosowanie – b� d�  to ca!ego standardu b� d�
to cz�� ciowego zwolnienia w odniesieniu do jednostek powi� zanych z rz� dem - jest dozwolone. Je� eli jednostka stosuje ca!y 
standard lub wspomniane cz�� ciowe zwolnienie do okresu rozpoczynaj� cego si�  przed 1 stycznia 2011 r., fakt ten ujawnia.  

Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

� Zmiany do IFRIC 14 Przedp!aty w ramach minimalnych wymogów finansowania 
W listopadzie 2009 r. Rada Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci zmieni!a interpretacj�  IFRIC 14, tak by usun��
niezamierzone konsekwencje wynikaj� ce z traktowania przedp!at z tytu!u przysz!ych sk!adek w niektórych okoliczno� ciach, w których 
istniej�  minimalne wymogi finansowania. Jednostka stosuje wspomniane zmiany w odniesieniu do okresów rocznych 
rozpoczynaj� cych si�  w dniu 1 stycznia 2011 r. i pó� niej. Wcze� niejsze stosowanie jest dozwolone. W przypadku zastosowania tych 
zmian w stosunku do wcze� niejszego okresu jednostka ujawnia ten fakt. 
Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

� KIMSF 19 Regulowanie zobowi � za�  finansowych przy pomocy instrumentów kapita!owych 
W dniu 26 listopada 2009 r. Komitet ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej (KIMSF) opublikowa! 
Interpretacj�  KIMSF 19 „Regulowanie zobowi� za�  finansowych przy pomocy instrumentów kapita!owych”, zwan�  dalej „KIMSF 19”. 
Celem KIMSF 19 jest zapewnienie wytycznych dotycz� cych ujmowania przez d!u� nika instrumentów kapita!owych wyemitowanych 
przez niego w nast� pstwie renegocjacji warunków zobowi� zania finansowego w celu pe!nego lub cz�� ciowego uregulowania tego 
zobowi� zania. Interpretacja dotyczy ujmowania transakcji przez jednostk�  w przypadku renegocjacji warunków zobowi� zania 
finansowego, w wyniku której jednostka emituje instrumenty kapita!owe przeznaczone dla wierzyciela jednostki w celu uregulowania 
ca!o� ci lub cz�� ci zobowi� zania finansowego. Nie dotyczy ona uj� cia ksi� gowego przez wierzyciela. Jednostka stosuje niniejsz�
interpretacj�  do okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  dnia 1 lipca 2010 r. i pó� niej. Wcze� niejsze zastosowanie jest dozwolone. W 
przypadku zastosowania niniejszej interpretacji w odniesieniu do okresu rozpoczynaj� cego si�  przed dniem 1 lipca 2010 r., jednostka 
ujawnia ten fakt. Jednostka stosuje zmian�  w polityce rachunkowo� ci zgodnie z MSR 8 z pocz� tkiem najwcze� niejszego 
zaprezentowanego okresu porównawczego. 
Grupa zacznie stosowa�  standard do rocznych sprawozda�  finansowych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2011 r. 

Zarz� d jednostki dominuj� cej  nie przewiduje, aby wprowadzenie powy� szych standardów oraz interpretacji mia!o istotny wp!yw na 
stosowane przez Grup�  Kapita!ow�  zasady (polityk� ) rachunkowo� ci za wyj� tkiem dodatkowych lub nowych ujawnie� . Grupa 
obecnie analizuje konsekwencje oraz wp!yw zastosowania powy� szych nowych standardów oraz interpretacji na sprawozdania  
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DODATKOWE NOTY I OBJA � NIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO 

Nota 1. PRZYCHODY ZE SPRZEDA � Y 

Zgodnie z MSR 18 przychody ze sprzeda� y produktów, towarów, materia!ów i us!ug, po pomniejszeniu o podatek od towarów i us!ug, 
rabaty i upusty s�  rozpoznawane w momencie, gdy znacz� ce ryzyko i korzy� ci wynikaj� ce z ich w!asno� ci zosta!y przeniesione na 
kupuj� cego. 

Przychody ze sprzeda � y i przychody ogó!em Grupy prezentuj �  si �  nast � puj � co: 

Wyszczególnienie
01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Dzia!alno ��  kontynuowana
Przychody z wyceny nieruchomo� ci inwestycyjnych 61 806 0
Przychody z po� yczek i wierzytelno� ci 2 210 990
Przychody ze sprzeda� y wyrobów 3 115 0
SUMA przychodów ze sprzeda � y 67 131 990
Pozosta!e przychody operacyjne 3 219 1 303
Przychody finansowe 1 006 120

SUMA przychodów ogó!em z dzia!alno � ci kontynuowanej 71 356 2 413
Przychody z dzia!alnosci zaniechanej 0 0
SUMA przychodów ogó!em 71 356 2 413

Nota 2. SEGMENTY OPERACYJNE 

Z uwagi na indywidualny charakter prowadzonych w ramach Grupy projektów, najbardziej uzasadnionym kryterium wyodr� bnienia 
segmentów operacyjnych jest podzia! na poszczególne spó!ki prowadz� ce konkretne projekty. Tam gdzie to uzasadnione 
zaawansowaniem projektu, segmenty operacyjne nieosi� gaj� ce wyznaczonych w MSSF 8 „Segmenty Operacyjne” kryteriów s�
prezentowane gdy�  zdaniem kierownictwa Grupy mog�  by�  przydatne dla u� ytkownika sprawozda�  finansowych.
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Nota 3.  KOSZTY DZIA"ALNO � CI OPERACYJNEJ 

Wyszczególnienie kosztów us!ug obcych 01.01.2010 - 3 1.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Ochrona 504 320
Najem biura 729 428
Zarz� dzanie nieruchomo� ci� 388 329
Us!ugi audytorskie 135 234
Us!ugi prawne 1 144 341
Us!ugi ksi� gowe i kadrowe 227 173
Telefon, internet 198 136
Us!ugi bankowe 47 31

Us!ugi marketingowe i PR 191 292

us!ugi budowlano monta� owe 480 0

Us!ugi doradcze 506 0

Pozosta!e 1 026 614

Razem us!ugi obce 5 575 2 898

Wyszczególnienie kosztów amortyzacji 01.01.2010 - 31 .12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Pozycje uj � te w koszcie w!asnym sprzeda � y: 0 0
Amortyzacja � rodków trwa!ych

Amortyzacja warto� ci niematerialnych

Utrata warto� ci rzeczowych � rodków trwa!ych

Utrata warto� ci warto� ci niematerialnych

Pozycje uj � te w kosztach sprzeda � y 0 0
Amortyzacja � rodków trwa!ych

Amortyzacja warto� ci niematerialnych

Utrata warto� ci rzeczowych � rodków trwa!ych

Utrata warto� ci warto� ci niematerialnych

Pozycje uj � te w kosztach ogólnego zarz � du: 154 164
Amortyzacja � rodków trwa!ych 148 154
Amortyzacja warto� ci niematerialnych 6 10
Utrata warto� ci rzeczowych � rodków trwa!ych

Utrata warto� ci warto� ci niematerialnych

Wyszczególnienie kosztów � wiadcze �  pracowniczych 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 3 1.12.2009

Wynagrodzenia 4 950 2 786
Ubezpieczenia spo!eczne i inne � wiadczenia 497 286

Suma kosztów � wiadcze �  pracowniczych, w tym: 5 447 3 072
Pozycje uj� te w koszcie w!asnym sprzeda� y 0 0
Pozycje uj� te w kosztach sprzeda� y 0 0
Pozycje uj� te w kosztach ogólnego zarz� du 5 447 3 072

Nota 4. POZOSTA"E PRZYCHODY I KOSZTY OPERACYJNE 

Pozosta!e przychody operacyjne 01.01.2010 - 31.12.2 010 01.01.2009 - 31.12.2009

Zysk ze zbycia maj� tku trwa!ego 37 0
Rozwi� zanie rezerw* 87 0
Uzyskane kary, grzywny i odszkodowania 1 9
Czynsz za podnajem powierzchni 1 082 1 241
Pozosta!e 642 53
Razem 3 219 1 303
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Pozosta!e koszty operacyjne 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Strata ze zbycia maj� tku trwa!ego 35 29
Utworzenie odpisów aktualizuj� cych 2 620 2 120
Darowizny 32 0
Strata na sprzeda� y zaniechanych projektów 22 868 0
Koszt podnajmu powierzchni 0 273
Pozosta!e 50 64
Razem 25 605 2 486

Utworzenie odpisów aktualizuj � cych warto �� 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Nale� no� ci 216 58

Zapasy 2 404 2 062

Razem 2 620 2 120

Nota 5. PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE 

Przychody finansowe 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.200 9 - 31.12.2009

Przychody z tytu!u odsetek 874 114

Umorzenie odsetek od otrzymanych po� yczek 126 0
Pozosta!e 6 6
Razem 1 006 120

Koszty finansowe 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 -  31.12.2009

Koszty z tytu!u odsetek 1 393 472

Nadwy� ka ujemnych ró� nic kursowych 0 3
Straty netto ze zbycia inwestycji  w jednostkach 
podporz� dkowanych 343 0

Strata netto na sprzeda� y udzielonych po� yczek 3 887 0

Pozosta!e 272 10
Razem 5 895 485
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Nota 6. PODATEK DOCHODOWY I ODROCZONY PODATEK DOCHO DOWY 

G!ówne sk!adniki obci�� enia podatkowego za lata zako� czone 31 grudnia 2010 i 2009  roku przedstawiaj�  si�  nast� puj� co: 

Podatek dochodowy wykazany w RZiS
01.01.2010 - 
31.12.2010

01.01.2009 - 
31.12.2009

Bie�� cy podatek dochodowy 164 0
Dotycz� cy roku obrotowego 164 0
Korekty dotycz� ce lat ubieg!ych 0 0

Odroczony podatek dochodowy 11 336 775
Zwi� zany z powstaniem i odwróceniem si�  ró� nic 
przej� ciowych 11 336 775
Zwi� zany z obni� eniem stawek podatku dochodowego 0 0

Obci �� enie podatkowe wykazane w skonsolidowanym 
rachunku zysków i strat

11 500 775

Bie�� cy podatek dochodowy
01.01.2010 - 
31.12.2010

01.01.2009 - 
31.12.2009

Zysk przed opodatkowaniem 23 462 -8 235
Przychody lat ubieg!ych zwi� kszaj� ce podstaw�  do 
opodatkowania 2 756 346

Przychody wy!� czone z opodatkowania 62 764 989

Koszty lat ubieg!ych zmniejszaj� ce podstaw�  opodatkowania 3 358 196

Koszty nieb� d� ce kosztami uzyskania przychodów 26 217 3 121

Dochód do opodatkowania -13 687 -5 953

Odliczenia od dochodu - darowizna, strata 0 0

Korekta o udzia! w wyniku spó!ek osobowych -961 4 711

Podstawa opodatkowania -14 648 -1 242

Podatek dochodowy przy zastosowaniu stawki 19% -2 783 -236
Efektywna stawka podatku ( udzia! podatku dochodowego w 
zysku przed opodatkowaniem) 0 0

Cz���  bie�� ca podatku dochodowego ustalona zosta!a wed!ug stawki równej 19% dla podstawy opodatkowania podatkiem 
dochodowym. Podatek dotycz� cy zagranicznych jurysdykcji podatkowych nie wyst� puje. 

Ujemne ró � nice przej � ciowe b � d� ce podstaw �  do 
tworzenia aktywa z tytu!u podatku odroczonego 

31.12.2009 zwi � kszenia zmniejszenia 31.12.2010

Rezerwa na pozosta!e � wiadczenia pracownicze 525 716 -525 716

Rezerwa na naliczone odsetki od obligacji 269 2 426 -1 753 942

Pozosta!e rezerwy 75 68 -143 0
Straty mo� liwe do odliczenia od przysz!ych dochodów do 
opodatkowania 3 325 2 588 -2 340 3 573

Suma ujemnych ró � nic przej � ciowych 4 194 5 798 -4 761 5 231

stawka podatkowa 19% 19% 19% 19%

Aktywa z tytu!u odroczonego podatku 797 1 102 -905 994
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Dodatnie ró � nice przej � ciowe b � d� ce podstaw �  do 
tworzenia rezerwy z tytu!u podatku odroczonego 

31.12.2009 zwi � kszenia zmniejszenia 31.12.2010

Przeszcowanie nieruchomo� ci inwestycyjnych do warto� ci 
godziwej 0 61 806 0 61 806
Przeszacowanie aktywów finansowych dost� pnych do 
sprzeda� y do warto� ci godziwej 4 672 1 683 -3 327 3 028

Naliczone odsetki od udzielonych po� yczek 2 568 2 392 -1 597 3 363

Pozosta!e 436 279 -130 585

Suma dodatnich ró � nic przej � ciowych 7 676 66 160 -5 054 68 782

stawka podatkowa 19% 19% 19% 19%

Rezerwa z tytu!u podatku odroczonego na koniec okre su:
1 458 12 570 -960 13 069

Aktywa/Rezerwa netto z tytu!u podatku odroczonego 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Aktywo z tytu!u podatku odroczonego 231 237

Rezerwa z tytu!u podatku odroczonego – dzia!alno��
kontynuowana 12 306 898

Rezerwa z tytu!u podatku odroczonego – dzia!alno��
zaniechana 0 0

Aktywa/Rezerwa netto z tytu!u podatku odroczonego -1 2 075 -661

Nota 7. DZIA"ALNO ��  ZANIECHANA 

Nie wyst� puje 

Nota 8. ZYSK PRZYPADAJ � CY NA JEDNA AKCJ 	

Zysk podstawowy przypadaj� cy na jedn�  akcj�  oblicza si�  poprzez podzielenie zysku netto za okres przypadaj� cego na zwyk!ych 
akcjonariuszy Grupy przez � redni�  wa� on�  liczb�  wyemitowanych akcji zwyk!ych wyst� puj� cych w ci� gu okresu. 
Zysk rozwodniony przypadaj� cy na jedn�  akcj�  oblicza si�  poprzez podzielenie zysku netto za okres przypadaj� cego na zwyk!ych 
akcjonariuszy (po potr� ceniu odsetek od umarzalnych akcji uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwyk!e) przez � redni�  wa� on�
liczb�  wyemitowanych akcji zwyk!ych wyst� puj� cych w ci� gu okresu (skorygowan�  o wp!yw opcji rozwadniaj� cych oraz 
rozwadniaj� cych umarzalnych akcji uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwyk!e). 

Dzia!alno �� kontynuowana i zaniechana 

Wyliczenie zysku na jedn �  akcj �  zosta!o oparte na nast � puj � cych informacjach: 

Wyliczenie zysku na jedn �  akcje - za!o � enia 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Zysk netto z dzia!alno� ci kontynuowanej 11 962 -9 010
Strata na dzia!alno� ci zaniechanej 0 0
Zysk wykazany dla potrzeb wyliczenia warto � ci podstawowego 
zysku przypadaj � cego na jedn �  akcj � 11 962 -9 010
Efekt rozwodnienia: 0 0

Zysk wykazany dla potrzeb wyliczenia warto � ci rozwodnionego 
zysku przypadaj � cego na jedn �  akcj �

11 962 -9 010

Liczba wyemitowanych akcji 

Liczba wyemitowanych akcji
01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

� rednia wa � ona liczba akcji wykazana dla potrzeb wyliczenia 
warto � ci podstawowego zysku  na jedn �  akcj �  w szt. 500 722 025 366 336 046
Efekt rozwodnienia liczby akcji zwyk!ych 0 0

� rednia wa � ona liczba akcji zwyk!ych wykazana dla potrzeb 
wyliczenia warto � ci rozwodnionego zysku na jedn �  akcj �  w szt.

500 722 025 366 336 046

W okresie mi� dzy dniem bilansowym a dniem sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie wyst� pi!y � adne inne transakcje 
dotycz� ce akcji zwyk!ych lub potencjalnych akcji zwyk!ych.
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Nota 9. DYWIDENDY ZAPROPONOWANE LUB UCHWALONE DO DN IA ZATWIERDZENIA 
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Nie wyst� puje.

Nota 10. UJAWNIENIE ELEMENTÓW POZOSTA"YCH DOCHODÓW CA"KOWITYCH 

Nie wyst� puje. 

Nota 11. EFEKT PODATKOWY POZOSTA"YCH DOCHODÓW CA"KO WITYCH 

Nie wyst� puje
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Nota 12. RZECZOWE AKTYWA TRWA"E 

Struktura w!asno � ciowa 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
W!asne 408 392
U� ywane na podstawie umowy najmu, dzier� awy lub innej umowy, w 
tym umowy leasingu 0 0
Razem 408 392

Rzeczowe aktywa trwa!e, do których tytu! prawny pod lega ograniczeniom oraz stanowi � ce zabezpieczenie 
zobowi � za�

Nie wyst� puj� .

Kwoty zobowi � za�  umownych do nabycia w przysz!o � ci rzeczowych aktywów trwa!ych 

Nie wyst� puj� .

Zmiany � rodków trwa!ych (wg grup rodzajowych) – za okres 01 .01.2010-31.12.2010 r. 

Wyszczególnienie Grunty
Budynki i   
budowle

Maszyny
i urz � dzenia

� rodki
transportu

Pozosta!e
� rodki
trwa!e

� rodki 
trwa!e w 
budowie

Razem

Warto ��  bilansowa brutto na 
dzie �  01.01.2010

0 0 289 238 535 0 1 062

Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 103 46 24 0 173
- nabycia � rodków trwa!ych 76 25 22 123
- po!� czenia jednostek 
gospodarczych 27 21 2 50
Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 82 86 5 0 173
- zbycia 86 86
- likwidacji 82 5 87

Warto ��  bilansowa brutto na 
dzie �  31.12.2010

0 0 310 198 554 0 1 062

Umorzenie na dzie �  01.01.2010 0 0 255 115 300 0 670
Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 25 50 65 0 140
- amortyzacji 25 50 65 140
Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 82 69 5 0 156
- likwidacji 82 5 87
- sprzeda� y 69 69

Umorzenie na dzie �  31.12.2010 0 0 198 96 360 0 654

Odpisy aktualizuj � ce na dzie �
01.01.2010 0 0 0 0 0 0 0
Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 0 0 0 0 0
Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 0 0 0 0 0

Odpisy aktualizuj � ce na 
31.12.2010 0 0 0 0 0 0 0

Warto ��  bilansowa netto na 
dzie �  31.12.2010

0 0 112 102 194 0 408
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Zmiany � rodków trwa!ych (wg grup rodzajowych) – za okres 01 .01.2009-31.12.2009 r. 

Wyszczególnienie Grunty
Budynki i   
budowle

Maszyny
i urz � dzenia

� rodki
transportu

Pozosta!e
� rodki 
trwa!e

� rodki 
trwa!e w 
budowie

Razem

Warto ��  bilansowa brutto na 
dzie �  01.01.2010

0 0 260 383 535 0 1 178

Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 37 0 0 0 37
- nabycia � rodków trwa!ych 37 37
Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 8 145 0 0 153
- zbycia 8 145 153

Warto ��  bilansowa brutto na 
dzie �  31.12.2010

0 0 289 238 535 0 1 062

Umorzenie na dzie �  01.01.2010 0 0 221 110 235 0 566

Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 34 55 65 0 154
- amortyzacji 34 55 65 154
Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 0 50 0 0 50
- sprzeda� y 50 50

Umorzenie na dzie �  31.12.2010 0 0 255 115 300 0 670
01.01.2010 0 0 0 0 0 0 0

Zwi � kszenia, z tytu!u: 0 0 0 0 0 0 0

Zmniejszenia, z tytu!u: 0 0 0 0 0 0 0

Odpisy aktualizuj � ce na 
31.12.2010 0 0 0 0 0 0 0

Warto ��  bilansowa netto na 
dzie �  31.12.2010

0 0 34 123 235 0 392

� rodki trwa!e w budowie 

Nie wyst� puj�

Warto ��  i powierzchnia gruntów u � ytkowanych wieczy � cie (nie dotyczy Spó!ek zagranicznych) 

Nie wyst� puj�

Leasingowane � rodki trwa!e 

Nie wyst� puj�

Odpisy aktualizuj � ce z tytu!u utraty warto � ci w okresie od 01.01.2010 – 31.12.2010 r. 

Nie wyst� puj�
Odpisy aktualizuj � ce z tytu!u utraty warto � ci w okresie od 01.01.2009 – 31.12.2009 r. 

Nie wyst� puj�
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Struktura w!asno � ci 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
W!asne 84 45
U� ywane na podstawie umowy najmu, dzier� awy lub innej umowy, w 
tym umowy leasingu 0 0
Razem 84 45

Warto � ci niematerialne, do których tytu! prawny podlega o graniczeniom oraz stanowi � ce zabezpieczenie 
zobowi � za�

Nie wyst� puj�

Kwoty zobowi � za�  umownych do nabycia w przysz!o � ci warto � ci niematerialnych 

Nie wyst� puj�

Nota 14. WARTO ��  FIRMY 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Juvenes Sp. z o.o. 23 975 0
Warto ��  firmy (netto) 23 975 0

Zmiany stanu warto � ci firmy z konsolidacji 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Warto ��  bilansowa brutto na pocz � tek okresu 0
Zwi � kszenia, z tytu!u: 24 156 0
Zwi� kszenie stanu z tytu!u przej� cia jednostki 24 156 0
Zmniejszenia, z tytu!u: 181 0
Zmniejszenie stanu z tytu!u korekt wynikaj� cych z pó� niejszego 
uj� cia 181 0
Warto ��  bilansowa brutto na koniec okresu 23 975 0

Odpisy aktualizuj � ce z tytu!u utraty warto � ci na pocz � tek 
okresu

0 0

Odpisy aktualizuj � ce z tytu!u utraty warto � ci na koniec okresu 0 0

Warto ��  firmy (netto) 23 975 0

Po!� czenia jednostek gospodarczych 

Wyszczególnienie
Data 

przej � cia

Procent 
przej � tych 

instrumentów 
kapita!owych z 
prawem g!osu

Koszt 
po! � czenia 
jednostek 
gospodar-

czych

Warto ��
godziwa 

aktywów netto 
jednostki 

przejmowanej 
przypadaj � ca na 

jednostk �
przejmuj � c�

Warto ��  firmy 
przej � ta w ramach 

po! � czenia 
jednostek 

gospodarczych

Nadwy� ka 
udzia!u 

jednostki 
przejmuj � cej w 

warto � ci 
godziwej 

aktywów netto 
nad kosztem 
po! � czenia*

Juvenes Sp. z o.o. 2010-05-10 100% 25 108 24 156 0
Warto ��  ogó!em X X 0 25 108 24 156 0

* Nale� y wskaza�  pozycj�  rachunku zysków i strat, w której tak�  nadwy� k�  uj� to 

W dniu 10 maja 2010 S� d Rejonowy w Warszawie dokona! wpisu do rejestru po!� czenia BBI Development ze spó!k�  Juvenes Sp.z o.o. 
w Warszawie. Po!� czenie obu spó!ek nast� pi!o w wyniku przej� cia Juvenes Sp. z o.o. (podmiot przejmowy) przez BBI Development NFI 
SA (podmiot przejmuj� cy). Po!� czenie nast� pi!o  na podstawie art. 492 par. 1 pkt 1) Kodeksu Spó!ek Handlowych to jest przez 
przeniesienie ca!ego maj� tku spó!ki przejmowanej na spó!k�  przejmuj� c� , w zamian za akcje wyemitowane przez spó!k�  przejmuj� c�
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Nota 15. NIERUCHOMO� CI INWESTYCYJNE 

Nieruchomo � ci inwestycyjne wyceniane w warto � ci godziwej 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Warto ��  bilansowa brutto na pocz � tek okresu 0
Zwi � kszenia stanu, z tytu!u: 129 453 0
- nabycie nieruchomo� ci w wyniku po!� czenia jednostek 
gospodarczych 182 0
 - aportu nieruchomo� ci 987 0
- inne zwi� kszenia 66 968 0

- zysk netto wynikaj� ca z przeszacowania do warto� ci godziwej 61 316 0
Zmniejszenia stanu, z tytu!u: 0 0
Warto ��  bilansowa brutto na koniec okresu 129 453 0

Z uwagi na brak aktywnego rynku projekt „Supersam” zosta! wyceniony metod�  zdyskontowanych przep!ywów pieni�� nych. Metoda 
kalkulacji zosta!a zweryfikowana i zaakceptowana przez zewn� trznych i niezale� nych od Grupy ekspertów. W tej kalkulacji Grupa 
rozpoznaje swój docelowy udzia! w przysz!ych przep!ywach, tj. 40,24%. Jednocze� nie z uwagi na wymogi  prawne spó!ka prowadz� ca 
projekt „Supersam”, tj. Nowy Plac Unii SA, jest na dzie�  31.12.2010 konsolidowana przy uwzgl� dnieniu udzia!u w  zarejestrowanego 
kapitale, tj. wspó!czynnikiem 74,79%,  

Nota 16. INWESTYCJE W JEDNOSTKACH POWI � ZANYCH WYCENIANYCH METOD�  PRAW 
W"ASNO � CI 

Nie wyst� puj�

Nota 17. AKCJE / UDZIA"Y W JEDNOSTKACH PODPORZ � DKOWANYCH NIE OBJ 	 TYCH 
KONSOLIDACJ �

Nie wyst� puj�
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Nota 18. POZOSTA"E AKTYWA TRWA"E 

31.12.2010 31.12.2009
Nale� no� ci d!ugoterminowe 6 390 5 908
RAZEM 6 390 5 908

Nota 19. AKTYWA FINANSOWE DOST 	 PNE DO SPRZEDA� Y 

Nie wyst� puj�

Nota 20. AKTYWA FINANSOWE WYCENIANE W WARTO � CI GODZIWEJ PRZEZ WYNIK FINANSOWY 

Nie wyst� puj�

Nota 21. POZOSTA"E AKTYWA FINANSOWE 

Inwestycje d!ugoterminowe 31.12.2010 31.12.2009
 Po� yczki udzielone, w tym: 194 13
 - dla Zarz� du i Rady Nadzorczej 0 0
Razem 194 13

Inwestycje krótkoterminowe 31.12.2010 31.12.2009
 Po� yczki udzielone, w tym: 6 468 5 986
 - dla Zarz� du i Rady Nadzorczej 0 0

 Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalno� ci 11 564 9 983

Razem 18 032 15 969

Nale� no� ci d!ugoterminowe 

Nie wyst� puj�

Udzielone po � yczki 

31.12.2010 31.12.2009
Udzielone po� yczki, w tym: 6 662 5 999
- dla Zarz� du i Rady Nadzorczej 0 0
Odpisy aktualizuj� ce z tytu!u utraty warto� ci 0 0
Suma netto udzielonych po � yczek 6 662 5 999
 - d!ugoterminowe 194 13
 - krótkoterminowe 6 468 5 986

Udzielone po � yczki, w tym dla Zarz � du  

nominalne efektywne

Wg stanu na dzie �  31.12.2010 6 662
Serenus Sp. z o.o. 3 640 4 442 15,00% 15,00% 2011-12-31 brak
BB Investment S.A. 2 000 2 012 14,00% 14,00% 2011-03-31 brak
Nowy Plac Unii S.A. 185 194 10,00% 10,00% 2012-12-31 brak
MTP Sp. z o.o. Projekt Dev. 1 
SKA

12 14 10,00% 10,00% 2011-12-31 brak

Wg stanu na dzie �  31.12.2009 5 999
Juvenes Sp z o.o. 2 500 2 987 15,00% 15,00% 2010-06-30 brak
Serenus Sp. z o.o. 2 240 2 593 15,00% 15,00% 2010-12-31 brak
Mazowieckie Towarzystwo 
Pow.

392 406 15,00% 15,00% 2010-12-31 brak

MTP Sp. z o.o. Projekt Dev. 1 
SKA

12 13 10,00% 10,00% 2011-12-31 brak

ZabezpieczeniaPo� yczkobiorca
Kwota 

po� yczki 
wg umowy

Termin 
sp!aty

Warto ��
bilansowa

Oprocentowanie
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Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno � ci 
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Wierzytelno��  wobec Serenus 11 564 9 983

Razem inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno � ci 11 564 9 983

- d!ugoterminowe 0 0
- krótkoterminowe 11 564 9 983

nominalne efektywne

Wg stanu na dzie �  31.12.2010 11 564
cesja umowy po� yczki 2005-12-16 2011-12-31 3 800 15% 16% 11 564
Wg stanu na dzie �  31.12.2009 9 983
cesja umowy po� yczki 2005-12-16 2010-12-31 3 800 15% 16% 9 983

Warto ��
bilansowa

Oprocentowanie
Typ transakcji

Data 
zawarcia

Kwota 
nominalna

Czas 
transakcji

Zmiana stanu instrumentów finansowych 

01.01.2010 - 31.12.2010

Aktywa 
finansowe 

wyceniane w 
warto � ci 

godziwej przez 
wynik 

finansowy

Aktywa 
finansowe 

utrzymywane do 
terminu 

wymagalno � ci

Aktywa 
finansowe 

dost � pne do 
sprzeda � y

Po� yczki 
udzielone i 
nale � no� ci 

w!asne

Zobowi � zania 
finansowe 

wyceniane w 
warto � ci 

godziwej przez 
wynik 

finansowy 

Pozosta!e 
zobowi � zania 

finansowe

Stan na pocz � tek okresu 0 9 983 0 5 999 0 0

Zwi � kszenia 0 1 581 0 4 195 0 0
Udzielenie po� yczek 3 585
Odsetki naliczone wg efektywnej 
stopy procentowej 1 581 610

Zmniejszenia 0 0 0 3 532 0 0
Sp!ata po� yczek udzialonych 3 532
Stan na koniec okresu 0 11 564 0 6 662 0 0

01.01.2009 - 31.12.2009

Aktywa 
finansowe 

wyceniane w 
warto � ci 

godziwej przez 
wynik 

finansowy

Aktywa 
finansowe 

utrzymywane do 
terminu 

wymagalno � ci

Aktywa 
finansowe 

dost � pne do 
sprzeda � y

Po� yczki 
udzielone i 
nale � no� ci 

w!asne

Zobowi � zania 
finansowe 

wyceniane w 
warto � ci 

godziwej przez 
wynik 

finansowy 

Pozosta!e 
zobowi � zania 

finansowe

Stan na pocz � tek okresu 9 627 4 111

Zwi � kszenia 0 356 0 1 888 0 0
Udzielenie po� yczek 1 254
Odsetki naliczone wg efektywnej 
stopy procentowej 356 634

Zmniejszenia 0 0 0 0 0 0
Stan na koniec okresu 0 9 983 0 5 999 0 0

Instrumenty zabezpieczaj � ce warto ��  godziw �

Nie wyst� puj�

Instrumenty pochodne zabezpieczaj � ce warto ��  godziw �

Nie wyst� puj�

Instrumenty zabezpieczaj � ce przep!ywy pieni �� ne 

Nie wyst� puj�

Wynik na instrumentach zabezpieczaj � cych przep!ywy pieni �� ne uj � te bezpo � rednio w dochodach ca!kowitych 

Nie wyst� puje 
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Nota 22. ZAPASY 
Zapasy wyceniane s�  wed!ug ceny nabycia lub kosztów wytworzenia nie wy� szych od ich ceny sprzeda� y netto mo� liwej do uzyskania 
na dzie�  bilansowy. Warto��  netto mo� liwa do uzyskania jest oszacowan�  cen�  sprzeda� y dokonywanej w toku bie�� cej dzia!alno� ci 
gospodarczej, pomniejszona o szacowane koszty wyko� czenia oraz koszty niezb� dne do doprowadzenia sprzeda� y do skutku. 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Pó!produkty i produkcja w toku 202 998 396 211
Produkty gotowe 31 813 0
Zapasy brutto 234 811 396 211
Odpisy aktualizujace stan zapasów 4 467 2 062
Zapasy netto, w tym: 230 344 394 149
- warto��  bilansowa zapasów wykazana w warto� ci godziwej 
pomniejszonej o koszty sprzeda� y 230 344 394 149
- warto��  bilansowa zapasów stanowi� cych zabezpieczenie 
zobowi� za� 0 0

Zapasy stanowi � ce zabezpieczenie 
Nie wyst� puj�

Zapasy w okresie od 01.01. – 31.12.2010 r. 

Wyszczególnienie materia!y 
pó!produkty i 
produkcja w 

toku 

produkty 
gotowe 

towary Razem

Warto��  zapasów uj� tych jako koszt w okresie 0 0 2 350 0 2 350
Odpisy warto� ci zapasów uj� te jako koszt w okresie 0 2 405 0 0 2 405
Odpisy warto� ci zapasów odwrócone w okresie 0 0 0 0 0

Analiza wiekowa zapasów w okresie od 01.01. – 31.12 .2010 r. 

Nie dotyczy 

Zmiany stanu odpisów aktualizuj � cych zapasy 

materia!y
pó!produkty i 
produkcj �  w 

toku

produkty 
gotowe

towary

Stan na 01.01.2010 0 2 062 0 0 2 062
Zwi � kszenia w tym: 0 2 405 0 0 2 405

- utworzenie odpisów aktualizuj� cych w korespondencji z 
pozosta!ymi kosztami operacyjnymi

2 405 2 405

Zmniejszenia w tym: 0 0 0 0 0
Stan na 31.12.2010 0 4 467 0 0 4 467
Stan na 01.01.2009 0
Zwi � kszenia w tym: 0 2 062 0 0 2 062

- utworzenie odpisów aktualizuj� cych w korespondencji z 
pozosta!ymi kosztami operacyjnymi

2 062 2 062

Zmniejszenia w tym: 0 0 0 0 0
Stan na 31.12.2009 0 2 062 0 0 2 062

Razem odpisy 
aktualizuj � ce 

zapasy
Wyszczególnienie

Odpisy aktualizuj � ce:

Odpisami aktualizuj� cymi zosta!y obj� te zap!acone zaliczki na zakup gruntów i nak!ady inwestycyjne na projekty, których dalsza 
realizacja zosta!a wstrzymana. 

Nota 23. UMOWA O US"UG 	  BUDOWLAN �
Nie wyst� puj�
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Nota 24. NALE � NO� CI HANDLOWE 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Nale� no� ci handlowe 736 1 130
- od jednostek powiazanych 265
- od pozosta!ych jednostek 471 1 130
Odpisy aktualizuj� ce 492 1 012
Nale� no� ci handlowe brutto 1 228 2 142

Nale� no� ci z tytu!u dostaw i us!ug nie s�  oprocentowane i maj�  zazwyczaj 14-dniowy termin p!atno� ci. 
Grupa posiada odpowiedni�  polityk�  w zakresie dokonywania sprzeda� y tylko zweryfikowanym klientom. Dzi� ki temu, zdaniem 
kierownictwa, nie istnieje dodatkowe ryzyko kredytowe, ponad poziom okre� lony odpisem aktualizuj� cym nie� ci� galne nale� no� ci 
w!a� ciwym dla nale� no� ci handlowych Grupy. 
Na 31 grudnia 2010 roku nie wyst� powa!y nale� no� ci z tytu!u dostaw i us!ug uznane za nie� ci� galne i w zwi� zku z tym nie stwierdzono 
konieczno� ci zwi� kszenia odpisów.  W 2009 nale� no� ci na kwot�   122 tysi� cy PLN zosta!y uznane za nie� ci� galne i w zwi� zku z tym 
obj� te odpisem. Zmiany odpisu aktualizuj� cego nale� no� ci by!y nast� puj� ce: 

Zmiana stanu odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Stan odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych 
na pocz � tek okresu

0 0

Zwi � kszenia, w tym: 0 0
Zmniejszenia w tym: 0 0

Stan odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych 
od jednostek powi � zanych na koniec okresu

0 0

Stan odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych 
na pocz � tek okresu

1 012 541

Zwi � kszenia, w tym: 41 535

- dokonanie odpisów na nale� no� ci przeterminowane i sporne 0 122

- reklasyfikacje - wydzielenie odpisu z BO 0 413

- przej� cie odpisów w wyniku po!� czenia jednostek gospodarczych 41 0

Zmniejszenia w tym: 561 64
- wykorzystanie odpisów aktualizuj� cych 561 64

Stan odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych 
od jednostek pozosta!ych na koniec okresu

492 1 012

Stan odpisów aktualizuj � cych warto ��  nale � no� ci handlowych 
ogó!em na koniec okresu

492 1 012

Jednostki powi � zane

Jednostki pozosta!e

Nale� no� ci handlowe dochodzone na drodze s � dowej 

Nie wyst� puj�

Nota 25. POZOSTA"E NALE � NO� CI 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Pozosta!e nale � no� ci, w tym: 41 913 885
- z tytu!u podatków, z wyj� tkiem podatku dochodowego od osób 
prawnych 2 128 885
- z tytu!u zbycia gruntów 550 0
- z tytu!u nale� no� ci od udzia!owców w podmiotach 
wspó!kontrolowanych 39 041 0
- z tytu!u sprzeda� y wierzytelno� ci 50 0
- inne 144 0
Odpisy aktualizuj� ce 146 87
Pozosta!e nale � no� ci brutto 42 059 972
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Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Pozosta!e nale � no� ci, w tym: 41 913 885
od jednostek powi� zanych 27
od pozosta!ych jednostek 41 886 885
Odpisy aktualizuj� ce 146 87
Pozosta!e nale � no� ci brutto 42 059 972

Pozosta!e nale � no� ci skierowane na drog �  post � powania s � dowego 

Nie wyst� puj�

Nota 26. ROZLICZENIA MI 	 DZYOKRESOWE 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Ubezpieczenia maj� tkowe 18 8
Prenumerata czasopism 1 1
Ubezpieczenie odpowiedzialno� ci cywilnej 61 63
Energia elektryczna 94 31
Reklama 12 0
Us!ugi telekomunikacyjne i informatyczne 6 0
Prowizja od obligacji 69 0

Pozosta!e rozliczenia mi� dzyokresowe 24 14
Czynne rozliczenia mi � dzyokresowe kosztów 285 117

Nota 27. � RODKI PIENI	� NE I ICH EKWIWALENTY 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
� rodki pieni �� ne kasie i na rachunkach bankowych: 1 019 2 680
kasa w PLN 11 24
� rodki na rachunkach prowadzonych w PLN 1 008 2 590

� rodki na rachunkach prowadzonych w walutach 0 66

Inne � rodki pieni �� ne: 12 546 4 006

� rodki pieni�� ne w drodze 28 197

Lokaty overnight 7 710 817
Lokaty krótkoterminowe o terminie realizacji do 3 m-cy 4 807 2 978
Naliczone odsetki od lokat krótkoterminowych o okresie realizacji do 
3 m-cy 1 14

Inne aktywa pieni �� ne: 4 604 1 341
� rodki w funduszu rynku pieni�� nego 4 604 1 341
� rodki pieni �� ne w banku i w kasie przypisane dzia!alno � ci 
zaniechanej 0 0

Razem 18 169 8 027
� rodki pieni�� ne w banku s�  oprocentowane wed!ug zmiennych stóp procentowych, których wysoko��  zale� y od stopy oprocentowania 
jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krótkoterminowe s�  dokonywane na ró� ne okresy, od jednego dnia do jednego miesi� ca, 
w zale� no� ci od aktualnego zapotrzebowania Grupy na � rodki pieni�� ne i s�  oprocentowane wed!ug ustalonych dla nich stóp 
procentowych. Grupa wykorzystuje zakup jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni�� nego jako ekwiwalent lokat 
krótkoterminowych. Warto��  godziwa � rodków pieni�� nych i ich ekwiwalentów na dzie�  31 grudnia 2010 roku wynosi 18.169 tysi� cy 
PLN (31 grudnia 2009 roku: 8.027 tysi� cy PLN). 

� rodki pieni �� ne o ograniczonej mo � liwo � ci dysponowania 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

blokady na rachunkach bankowych 30 0

Razem 30 0

Nota 28. KAPITA" ZAK"ADOWY 

Kapita! zak!adowy - struktura 
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Liczba akcji w tys sztuk 523 078 460 309
Warto��  nominalna akcji w PLN 0,10 0,10
Kapita! zak!adowy 52 308 46 031
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Kapita! zak!adowy - struktura 

Seria/emisja rodzaj akcji
Rodzaj

ograniczenia
praw do akcji

Liczba akcji
Warto ��

jednostkow
a

Warto ��
serii / emisji
wg warto � ci
nominalnej

Sposób
pokrycia
kapita!u 

Data 
rejestracji

Akcje zwyk!e, seria A n/d 22 844 0,10 2 284 wp!ata 2001-08-03
Akcje zwyk!e, seria B n/d 91 374 0,10 9 137 wp!ata 2006-10-03
Akcje zwyk!e, seria C n/d 114 218 0,10 11 422 wp!ata 2007-06-05
Akcje zwyk!e, seria G n/d 17 300 0,10 1 730 wp!ata 2008-01-24
Akcje zwyk!e, seria H n/d 24 574 0,10 2 457 wp!ata 2009-02-05
Akcje zwyk!e, seria I n/d 190 000 0,10 19 000 wp!ata 2009-06-26

Akcje zwyk!e, seria J n/d 62 769 0,10 6 277

wydanie w ramach 
przej� cia Juvenes 
Sp. z o.o. 2010-05-10

	 adna z serii nie jest uprzywilejowana 

Kapita! zak!adowy – znacz � cy akcjonariusze : 

Akcjonariusz Liczba akcji
% kapita!u 
akcyjnego

Liczba 
g!osów 

% g!osów

BB Investment SA 100 582 19,23% 100 582 19,23%
Pioneer Pekao TFI SA (w tym Pioneer FIO) 52 460 10,03% 52 460 10,03%
Quercus TFI SA 28 877 5,52% 28 877 5,52%
Pozostali 341 160 65,22% 341 160 65,22%

Razem 523 079 100% 523 079 100%

Zmiana stanu kapita!u zak!adowego 

Wyszczególnienie 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 -  31.12.2009

Kapita! na pocz � tek okresu 46 031 25 802
Zwiekszenia, z tytu!u: 6 277 20 229
Emisja akcji serii H 0 1 229
Emisja akcji serii I 0 19 000
Emisja akcji serii J 6 277
Zmniejszenia, z tytu!u 0 0
Kapita! na koniec okresu 52 308 46 031

Wszystkie wyemitowane akcje posiadaj�  warto��  nominaln�  wynosz� c�  0,1 PLN i zosta!y w pe!ni op!acone. 

Nota 29. KAPITA" ZAPASOWY ZE SPRZEDA � Y AKCJI POWY � EJ CENY NOMINALNEJ 
W trakcie 2010 roku kapita! zapasowy zosta! powi� kszony o nadwy� k�  warto� ci emisyjnej akcji nad nominaln�  w kwocie 18.831 tys. z!, 
która zosta!a pomniejszona o koszty emisji akcji uj� te jako zmniejszenie kapita!u zapasowego w kwocie 65 tys. z!. W trakcie roku 2009 
kapita! zapasowy zosta! powi� kszony z tego samego tytu!u o kwot�  44.995 tys. z! i pomniejszony o kwot�  435 tys. z! z tytu!u kosztów 
emisji.

Nota 30. POZOSTA"E KAPITA"Y 

Pozosta!e kapita!y 
31.12.2010 31.12.2009 

Nadwy� ka ze sprzeda� y akcji powy� ej warto� ci nominalnej 143 269 124 503

Kapita! zapasowy 103 035 111 766

RAZEM 246 304 236 269
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Zmiana stanu pozosta!ych kapita!ów 

Wyszczególnienie 
Kapita! 

zapasowy 

Nadwy� ka ze 
sprzeda � y 

akcji 
powy � ej 
warto � ci 

nominalnej 

Kapita! 
rezerwowy Razem 

01.01.2010 112 095 124 503 0 236 598

Zwi � kszenia w okresie  0 18 766 0 18 766

Emisja akcji   18 831   18 831

Koszty emisji akcji   -65   -65

Zmniejszenia w okresie  9 060 0 0 9 060

Podzia!/ pokrycie zysku/straty netto 9 060     9 060

31.12.2010 103 035 143 269 0 246 304

01.01.2009 109 178 79 943 0 189 121

Zwi � kszenia w okresie  2 917 44 560 0 47 477

Emisja akcji 0 44 995 0 44 995

Koszty emisji akcji 0 -435 0 -435

Podzia!/ pokrycie zysku/straty netto 2 917 0 0 2 917

Zmniejszenia w okresie  0 0 0 0

31.12.2009 112 095 124 503 0 236 598

Nota 31. NIEPODZIELONY WYNIK FINANSOWY  
Niepodzielony wynik obejmuje równie�  kwoty, które nie podlegaj�  podzia!owi to znaczy nie mog�  zosta�  wyp!acone w formie 
dywidendy. 

Nota 32. KAPITA" PRZYPADAJ � CY NA AKCJONARIUSZY NIEKONTROLUJ � CYCH  

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Na pocz � tek okresu 11 919 11 662
Korekta b!� dów z lat ubieg!ych 0 536
Nabycie spó!ki 0 0
Zmiany w strukturze udzia!owców w jednostkach zale� nych -1 253 0
Udzia! w wyniku jednostek zale� nych 0 -279
Na koniec okresu 10 666 11 919

Nota 33. KREDYTY I PO � YCZKI 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Kredyty bankowe 74 826 128 361
Po� yczki 1 126 6 236
 - od Zarz� du i Rady Nadzorczej 0 0
Suma kredytów i po � yczek, w tym 75 952 134 597
- d!ugoterminowe 34 828 10 298
- krótkoterminowe 41 124 124 299

Struktura zapadalno � ci kredytów i po � yczek 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Kredyty i po� yczki krótkoterminowe 41 124 124 299
Kredyty i po� yczki d!ugoterminowe 34 828 10 298
- p!atne powy� ej 1 roku do 3 lat 34 828 10 298
Kredyty i po � yczki razem 75 952 134 597
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Kredyty i po � yczki – stan na 31.12.2010 

osoba fizyczna na rzecz MTP 
Sp. z o.o. PD1 SKA 390 10% 2011-12-31 brak
Juvenes-Symfonia 27 30 15% 2010-09-30 brak
osoba fizyczna na rzecz BBI 
Development 636 706 15% 2010-12-31 brak

Pekao SA 26 587 26 592
WIBOR 1M + 

mar� a 2011.11.30
hipoteka, 
kaucja

PKO BP SA 38 700 38 375
WIBOR 1M + 

mar� a 2012.02.29
hipoteka, 
kaucja

BPS SA 9 859 9 859
WIBOR 1M + 

mar� a 2011.07.31
hipoteka, 
kaucja

RAZEM 75 809 75 952

Termin sp!aty
Zabezpie-

czenia

Nazwa banku 
/po� yczkodawcy i rodzaj 

kredytu/po � yczki

Kwota kredytu/po � yczki 
wg umowy [tys. PLN]

Kwota pozosta!a do 
sp!aty [tys. PLN]

Efektywna stopa 
procentowa %

Kredyty i po � yczki – stan na 31.12.2009 

Liebrecht & Wood 5 600 5 628 10% 2010-06-30
zastaw na 
akcjach PD5

osoba fizyczna na rzecz MTP 
Sp. z o.o. PD1 SKA 608 608 10% 2011-12-31 brak

Raiffeisen Bank Polska SA 8 786
WIBOR 1M + 

mar� a 2010-12-31
hipoteka, 
kaucja

BZ WBK SA 44 800 44 800
WIBOR 1M + 

mar� a 2010-12-31
hipoteka, 
kaucja

Pekao SA 26 587 26 385
WIBOR 1M + 

mar� a 2010-06-30
hipoteka, 
kaucja

PKO BP SA 38 700 38 700
WIBOR 1M + 

mar� a 2010-05-31
hipoteka, 
kaucja

BPS SA 9 859 9 690
WIBOR 1M + 

mar� a 2011-07-31
hipoteka, 
kaucja

RAZEM 126 154 134 597

Zabezpie-
czenia

Termin sp!aty
Nazwa banku 

/po� yczkodawcy i rodzaj 
kredytu/po � yczki

Kwota kredytu/po � yczki 
wg umowy [tys. PLN]

Kwota pozosta!a do 
sp!aty [tys. PLN]

Efektywna stopa 
procentowa %

Struktura walutowa kredytów i po � yczek 

warto ��
w walucie

warto ��
w PLN

warto ��
w walucie

warto ��
w PLN

PLN 75 952 75 952 134 597 134 597
Kredyty i po � yczki razem x 75 952 x 134 597

Wyszczególnienie
31.12.2010 31.12.2009

Nota 34. POZOSTA"E ZOBOWI � ZANIA FINANSOWE 

31.12.2010 31.12.2009
obligacje 26 442 11 119
Razem zobowi � zania finansowe 26 442 11 119
 - d!ugoterminowe 16 500 0
 - krótkoterminowe 9 942 11 119

Zobowi � zania leasingowe 

Nie wyst� puj�
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Obligacje 
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Obligacje 1-roczne 9 318 0
Obligacje 2-letnie 9 852 0
Obligacje 3-letnie 7 272 11 119
Razem obligacje 26 442 11 119
- d!ugoterminowe 16 500 0
- krótkoterminowe 9 942 11 119

nominalne efektywne

Wg stanu na dzie �  31.12.2010 26 442
Obligacje 1-roczne luty 10 23-02-2011 9 000 9 318
Obligacje 2-letnie luty 10 23-02-2012 9 500 10,63% 9 852
Obligacje 3-letnie luty 10 23-02-2013 7 000 7 272
Wg stanu na dzie �  31.12.2009 11 119
Obligacje 3-letnie marzec 07 08-03-2010 5 350 5 479
Obligacje 3-letnie marzec 07 01-03-2010 4 500 4 616
Obligacje 3-letnie marzec 07 01-03-2010 1 000 1 024

9,43% - 
9,93%

Kwota 
nominalna

Oprocentowanie
Warto ��

bilansowa
Czas 

transakcji
Typ transakcji

Data 
zawarcia

WIBOR 6M 
+ 6% - 7 %

WIBOR 6M 
+ 3% - 3,5 %

Zobowi � zania finansowe wyceniane w warto � ci godziwej przez wynik finansowy 

Nie wyst� puj�

Instrumenty zabezpieczaj � ce warto ��  godziw �
Nie wyst� puj�

Instrumenty zabezpieczaj � ce przep!ywy pieni �� ne 
Nie wyst� puj�

Wynik na instrumentach zabezpieczaj � cych przep!ywy pieni �� ne uj � te bezpo � rednio w dochodach 
ca!kowitych 

Nie wyst� puje

Nota 35. INNE ZOBOWI � ZANIA D"UGOTERMINOWE 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Zobowi� zanie wobec SSSupersam 0 50 022
Opcja odkupu akcji NPU 6 417 5 908
Razem 6 417 55 930

Inne zobowi � zania d!ugoterminowe – struktura zapadalno � ci 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
zobowi� zania d!ugoterminowe 6 417 55 930
- p!atne powy� ej 1 roku do 3 lat 6 417 55 930
Razem 6 417 55 930

Nota 36. ZOBOWI � ZANIA HANDLOWE 

Zobowi � zania handlowe 
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Zobowi � zania handlowe 6 771 3 718
Wobec jednostek powi� zanych 0 0
Wobec jednostek pozosta!ych 6 771 3 718
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Zobowi � zania handlowe – struktura przeterminowania 

< 60 dni 61 – 90 dni 91 – 180 dni 181 – 360 dni >360 dn i

31.12.2010 6 771 2 923 3 288 99 278 162 21
Wobec jednostek powi� zanych 0 0 0 0 0 0 0
Wobec jednostek pozosta!ych 6 771 2 923 3 288 99 278 162 21

31.12.2009 3 718 3 045 179 196 60 9 229
Wobec jednostek powi� zanych 0 0 0 0 0 0 0
Wobec jednostek pozosta!ych 3 718 3 045 179 196 60 9 229

Wyszczególnienie Razem
Nie 

przetermin
owane

Przeterminowane, lecz � ci � galne

Nota 37. POZOSTA"E ZOBOWI � ZANIA  

Pozosta!e zobowi � zania krótkoterminowe 
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

Zobowi� zania z tytu!u pozosta!ych podatków, ce!, ubezpiecze�
spo!ecznych i innych, z wyj� tkiem podatku dochodowego od osób 
prawnych 423 316

Podatek VAT 250 157
Podatek dochodowy od osób fizycznych 64 37
Sk!adki na ubezpieczenie spo!eczne (ZUS) 89 33
Pozosta!e 20 89

Pozosta!e zobowi� zania 54 800 260
Zobowi� zania wobec podmiotów powi� zanych 350 0
Inne zobowi� zania - kaucje 900 260
Zobowi� zanie z tyt. niezarejestrowanego na dzien bilansowy 
podniesienia kapita!u podmiotów podlegaj� cych konsolidacji

53 550 0
Bierne rozliczenia mi� dzyokresowe 0 0
Razem pozosta!e zobowi � zania 55 223 576

Pozosta!e zobowi � zania krótkoterminowe – struktura przeterminowania 

< 60 dni 61 – 90 dni 91 – 180 dni 181 – 360 dni >360 dn i

31.12.2010 55 223 54 873 350 0 0 0 0
Wobec jednostek powi� zanych 55 223 54 873 350 0 0 0 0
Wobec jednostek pozosta!ych 0 0 0 0 0 0 0

31.12.2009 576 487 89 0 0 0 0
Wobec jednostek powi� zanych 0 0 0 0 0 0 0
Wobec jednostek pozosta!ych 576 487 89 0 0 0 0

Wyszczególnienie Razem
Nieprzeter
minowane

Przeterminowane, lecz � ci � galne

Nota 38. MAJ � TEK SOCJALNY ORAZ ZOBOWI � ZANIA ZF � S  

Nie wyst� puj�

Zobowi � zania inwestycyjne 

Nie wyst� puj�

Nota 39. ZOBOWI � ZANIA WARUNKOWE 
Jednostka dominuj� ca jest por� czycielem sp!aty kredytu jednej ze spó!ek zale� nych, podlegaj� cych pe!nej konsolidacji. Zobowi� zanie z 
tego tytu!u jest wykazane w Nocie nr 33 „Po� yczki i kredyty” w kwocie 38.700 tys z! 

Zobowi � zania warunkowe z tytu!u udzielonych gwarancji i po r� cze�
Nie wyst� puj�  , poza por� czeniem opisanym powy� ej

Zobowi � zania warunkowe z tytu!u leasingu operacyjnego 
Nie wyst� puj�
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Nota 40. NALE � NO� CI I ZOBOWI� ZANIA D"UGO I KRÓTKOTERMINOWE Z TYTU"U LEASINGU 
FINANSOWEGO 

Nie wyst� puj� . 

Nota 41. ROZLICZENIA MI 	 DZYOKRESOWE PRZYCHODÓW 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Dotacje 0 0
Przychody przysz!ych okresów 41 390 11 191
Dyskonto przej� tych wierzytelno� ci 0 215
Zaliczki na poczet sprzeda� y lokali 41 390 10 971
Inne 0 5
Rozliczenia mi � dzyokresowe przychodów, w tym: 41 390 11 191
d!ugoterminowe 3 535
krótkoterminowe 41 390 7 656

Nota 42. REZERWA NA � WIADCZENIA EMERYTALNE I PODOBNE 

31.12.2010 31.12.2009
Rezerwy na pozosta!e � wiadczenia 716 525
Razem, w tym: 716 525
- d!ugoterminowe 0 0
- krótkoterminowe 716 0

Grupa wyp!aca pracownikom przechodz� cym na emerytury kwoty odpraw emerytalnych w wysoko� ci okre� lonej przez Kodeks pracy. 
Na dzie�  31.12.2010 oraz na 31.12.2009 kwota ewentualnej rezerwy na odprawy emerytalne by!aby nieistotna i nie zosta!a utworzona. 

Nota 43. POZOSTA"E REZERWY  

31.12.2010 31.12.2009
Rezerwy na naprawy gwarancyjne oraz zwroty 243 0
Rezerwa na koszty reklamy 45 0
Rezerwa na audyt i us!. ksi� gowe 54 50
Us!ugi prawne 53 146
Pozosta!e 98 68
Razem, w tym: 493 264
- d!ugoterminowe 243 0
- krótkoterminowe 250 264
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Zmiana stanu rezerw 

Wyszczególnienie

Rezerwy na 
naprawy 

gwarancyjne oraz 
zwroty

Rezerwa 
restruktury-

zacyjna

Inne 
rezerwy

Ogó!em

Stan na 01.01.2010 0 0 264 264

Utworzone w ci� gu roku obrotowego 0 0 493 493
Wykorzystane 0 0 253 253
Rozwi� zane 0 0 11 11
Stan na 31.12.2010, w tym: 0 0 493 493
- d!ugoterminowe 0 0 243 243
- krótkoterminowe 0 0 250 250
Stan na 01.01.2009 182 182

Utworzone w ci� gu roku obrotowego 0 0 264 264
Wykorzystane 0 0 182 182
Rozwi� zane 0 0 0 0
Stan na 31.12.2009, w tym: 0 0 264 264
- d!ugoterminowe 0 0 0 0
- krótkoterminowe 0 0 264 264

Rezerwa na naprawy gwarancyjne oraz zwroty 
Grupa tworzy rezerw�  na koszty przewidywanych napraw gwarancyjnych sprzedanych produktów (mieszka� ). Z uwagi na brak 
historycznych danych dotycz� cych takich napraw rezerwa zosta!a oszacowana jako 1 (jeden) procent nak!adów rzeczowych 
poniesionych przy wytworzeniu produktów.  

 Rezerwa restrukturyzacyjna 

Nie dotyczy. 

Inne rezerwy 

Brak istotnych pozycji 

Nota 44. CELE I ZASADY ZARZ � DZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM 

Do g!ównych instrumentów finansowych z których korzysta lub mo� e korzysta�  Grupa nale��  obligacje kuponowe zmienno procentowe, 
kredyty bankowe o zmiennej stopie procentowej oraz zaci� gni� te po� yczki o sta!ej lub zmiennej stopie procentowej. Podstawowym 
celem tych instrumentów jest pozyskanie � rodków na dzia!alno��  Grupy Kapita!owej. Grupa posiada tak� e aktywa finansowe takiej jak 
� rodki pieni�� ne, depozyty krótkoterminowe, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni�� nego traktowanych analogicznie jak 
depozyty krótkoterminowe oraz po� yczki udzielone, które powstaj�  w zwi� zku z prowadzon�  przez Grup�  dzia!alno� ci� . Podstawowym 
ryzykiem na jakie nara� ony jest Grupa jest ryzyko zwi� zane ze zmienno� ci�  stóp procentowych, g!ównie stawki WIBOR 1 – i 6-
miesi� cznej, stanowi� cych referencyjne stawki odniesienia dla oprocentowanych zobowi� za�  finansowych Grupy. Grupa nie prowadzi 
obrotu instrumentami finansowymi. 

Ryzyko stopy procentowej 
Najwi� kszy ewentualny wp!yw na wynik Grupy, mog�  wywiera�  koszty finansowe obs!ugi wyemitowanych obligacji kuponowych o 
zmiennym oprocentowaniu, opartych na stawce WIBOR 6-miesi� cznej.Na dzie�  31 grudnia 2010 to ryzyko jest ograniczone przez fakt 
� e oprocentowanie obligacji jest ustalone w oparciu o ju�  ustalon�  stawk�  WIBOR, czyli z punktu widzenia 31 grudnia 2010 jest 
niezale� ne od waha�  stopy referencyjnej.  
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Ryzyko stopy procentowej – wra � liwo �
  na zmiany 
Poni� sza tabela przedstawia wra� liwo��  wyniku finansowego brutto na racjonalnie mo� liwe zmiany stóp procentowych przy za!o� eniu 
niezmienno� ci innych czynników (w zwi� zku z oprocentowanymi aktywami i zobowi� zaniami).  

Wp!yw na 
wynik 

finansowy 
brutto 

Wp!yw na 
kapita! w!asny 

Wp!yw na 
wynik 

finansowy 
brutto 

Wp!yw na 
kapita! w!asny 

31.12.2010 31.12.2009 

+ 3%/- 3% + X%/- X% 

Aktywa wyceniane w zamortyzowanym koszcie, w tym:  

- udzielone po� yczki 

- nale� no� ci z tyt. dostaw i us!ug  

- nieruchomo� ci inwestycyjne -1971 1971 0 0

Zobowi� zania wyceniane w zamortyzowanym, koszcie, w 
tym  

- otrzymane kredytu i po� yczki 

- zobowi� zani z tyt. dostaw i us!ug  

- inne  

Ryzyko walutowe 

Z uwagi na aktualny zakres dzia!alno� ci Funduszu oraz na stan prowadzonych projektów inwestycyjnych obecnie ryzyko walutowe nie 
wyst� puje lub jest pomijalne

Ryzyko cen towarów 

Z uwagi na charakter prowadzonej dzia!alno� ci Grupa mo� e by�  nara� ona na ryzyko niekorzystnych zmian kosztu wytworzenia 
powierzchni u� ytkowej (koszty materia!ów i robocizna), wynikaj� ce w szczególno� ci z nierównowagi poda� y i popytu. Grupa mo� e 
ograniczy�  to ryzyko poprzez kontraktowanie prac w okresie wzgl� dnej dekoniunktury  oraz poprzez precyzyjne zapisy umowne.  

Jako sprzedawca Grupa mo� e by�  nara� ona na ryzyko spadku popytu i/lub cen sprzeda� y wytworzonej powierzchni u� ytkowej, np. w 
skutek niekorzystnych zmian makroekonomicznych. Grupa ogranicza to ryzyko dysponuj� c portfelem atrakcyjnych i unikatowych 
lokalizacji.  

Ryzyko kredytowe 

Grupa zawiera transakcje wy!� cznie z renomowanymi firmami o dobrej zdolno� ci kredytowej. Aktualny etap rozwoju Grupy i charakter 
jej dzia!alno� ci powoduj� � e przypadki wyst� pienia kredytu kupieckiego wyst� puj�  sporadycznie i dotycz�  niematerialnych w skali 
operacji Grupy kwot.  

W Spó!ce nie wyst� puj�  istotne koncentracje ryzyka kredytowego.  

Ryzyko zwi � zane z p!ynno � ci �

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy narz� dzia okresowego planowania p!ynno� ci. Narz� dzie to uwzgl� dnia terminy 
wymagalno� ci/ zapadalno� ci zarówno inwestycji jak i aktywów finansowych (np. konta nale� no� ci, pozosta!ych aktywów finansowych) 
oraz prognozowane przep!ywy pieni�� ne z dzia!alno� ci operacyjnej. 

Celem Grupy jest utrzymanie równowagi pomi� dzy ci� g!o� ci�  a elastyczno� ci�  finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych � róde! 
finansowania, takich jak kredyty w rachunku bie�� cym, kredyty bankowe, obligacje, akcje uprzywilejowane, umowy leasingu 
finansowego oraz umowy dzier� awy z opcj�  zakupu. 

Tabela poni� ej przedstawia zobowi� zania finansowe Spó!ki na dzie�  31 grudnia  2010 roku oraz na dzie�  31 grudnia 2009 wg daty 
zapadalno� ci na podstawie umownych niezdyskontowanych p!atno� ci. 
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RYZYKO ZWI	 ZANE Z P"YNNO � CIA

Na �� danie > 3 miesi � cy
Od 3 do 12 
miesi � cy

Od 1 do 5 lat > 5 lat

31.12.2010

Oprocentowane kredyty i po� yczki 41 124 34 828

Wyemitowane obligacje 9 942 16 500
Zobowi� zania z tytu!u dostaw i us!ug 
oraz pozosta!e zobowi� zania 55 223 6 417

- od jednostek powi� zanych

Instrumenty pochodne

31.12.2009

Oprocentowane kredyty i po� yczki 124 299

Wyemitowane obligacje 11 119

Nota 45. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH 

Warto � ci godziwe poszczególnych klas instrumentów finanso wych 

Poni� sza tabela przedstawia porównanie warto� ci bilansowych i warto� ci godziwych wszystkich instrumentów finansowych Spó!ki, w 
podziale na poszczególne klasy i kategorie aktywów i zobowi� za� . 
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Zabezpieczenia 

Zabezpieczenia przep!ywów � rodków pieni �� nych 

Nie wyst� puj�

Warto ��  godziwa powy � szych kontraktów kszta!towa!a si �  nast � puj � co: 

Nie wyst� puj�

Zabezpieczenie warto � ci godziwej 

Nie wyst� puj�

Nota 46. ZARZ � DZANIE KAPITA!EM 

G•ównym celem zarz� dzania kapita•em Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych wska� ników kapita•owych, 
które wspiera•yby dzia•alno��  operacyjn�  Grupy i zwi� ksza•y warto��  dla jej akcjonariuszy.  
Grupa zarz� dza struktur�  kapita•ow�  i w wyniku zmian warunków ekonomicznych wprowadza do niej zmiany. W celu utrzymania lub 
skorygowania struktury kapita•owej, Grupa mo� e zmieni�  wyp•at�  dywidendy dla akcjonariuszy, zwróci�  kapita• akcjonariuszom lub 
wyemitowa�  nowe akcje. W roku zako� czonym dnia 31 grudnia 2010 roku i  31 grudnia 2009 roku nie wprowadzono � adnych zmian do 
celów, zasad i procesów obowi� zuj� cych w tym obszarze.  

Grupa monitoruje stan kapita•ów stosuj� c wska� nik d� wigni, który jest liczony jako stosunek zad•u� enia netto do sumy kapita•ów 
powi� kszonych o zad•u� enie netto. Zasady Grupy stanowi� , by wska� nik ten mie� ci• si�  w przedziale 20% - 35%. Do zad•u� enia netto 
Grupa wlicza oprocentowane kredyty i po� yczki, zobowi� zania z tytu•u dostaw i us•ug i inne zobowi� zania, pomniejszone o � rodki 
pieni�� ne i ekwiwalenty � rodków pieni�� nych. Kapita• obejmuje zamienne akcje uprzywilejowane, kapita• w•asny nale� ny 
akcjonariuszom jednostki dominuj� cej pomniejszony o kapita•y rezerwowe z tytu•u niezrealizowanych zysków netto. 

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009
Oprocentowane kredyty i po� yczki 75 952 134 597

Zobowi� zania z tytu•u dostaw i us•ug oraz pozosta•e zobowi� zania 61 994 4 294
Minus � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty 18 169 8 027
Zad!u � enie netto 119 777 130 864

Kapita• w•asny 244 504 208 054
Kapita! razem 244 504 208 054
Kapita! i zad!u � enie netto 364 281 338 918
Wska� nik d� wigni 32,9% 38,6%

Nota 47. PROGRAMY � WIADCZE�  PRACOWNICZYCH 

W dniu 2 lipca 2007 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj� •o uchwa•�  w sprawie przyj� cia za•o� e�  programu 
motywacyjnego dla kadry kierowniczej oraz o emisji warrantów subskrypcyjnych i warunkowego podwy� szenia kapita•u zak•adowego w 
drodze emisji nowych akcji z wy•� czeniem prawa poboru. Program motywacyjny polega na mo� liwo� ci obejmowania bezp•atnych 
warrantów subskrypcyjnych uprawniaj� cych do obj� cia akcji serii D, E i F Funduszu z wy•� czeniem prawa poboru.  

Zarówno w 2010 jaki w 2009 roku nie przyznano � adnych warrantów, gdy�  nie zosta• spe•niony warunek okre� lony w Uchwale nr 
38/2007 NWZ z dnia 2 lipca 2007, tj. � redni kurs akcji Funduszu na GPW w Warszawie, liczony jako � rednia kursów zamkni� cia w 
okresie 90 kolejno po sobie nast� puj� cych dni kalendarzowych w okresie od 30 czerwca 2007 do dnia publikacji niniejszego 
sprawozdania finansowego nie przekroczy• 2,70 z• 
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Nota 49. WYNAGRODZENIA WY � SZEJ KADRY KIEROWNICZEJ I RADY NADZORCZEJ  

Wynagrodzenie kadry kierowniczej Grupy 

Wynagrodzenie wyp"acone lub nale � ne cz"onkom Zarz � du oraz cz"onkom Rady Nadzorczej Grupy 

� wiadczenia wyp!acane Cz!onkom Zarz � du

01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

1 510 868

270 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

1 780 868
Pozosta•e � wiadczenia d•ugoterminowe

Krótkoterminowe � wiadczenia pracownicze (wynagrodzenia i narzuty)  
wyp•� cone przez Juvenes-Projekt Sp. z o.o.

� wiadczenia po okresie zatrudnienia
� wiadczenia z tytu•u rozwi� zania stosunku pracy

Krótkoterminowe � wiadczenia pracownicze (wynagrodzenia i narzuty)  
wyp•� cone przez jednostk�  dominuj� c�

Nagrody jubileuszowe

� wiadczenia pracownicze w formie akcji w•asnych 

 Razem 

Cz•onkowie Zarz� du jednostki dominuj� cej s�  uprawnieni do skorzystania z programu motywacyjnego, którego g•ówne  
za•o� enia zosta•y opisane w nocie nr 47

Imi �  i nazwisko Funkcja 01.01.2010 - 31.12.2010
01.01.2009 - 31.12.2009

Micha• Skotnicki Prezes Zarz� du 530 120
Rafa• Szczepa� ski Wiceprezes Zarz� du 140 0
Piotr Litwi� ski Cz•onek Zarz� du 450 300
Pawe• Nowacki Cz•onek Zarz� du 320 300
Krzysztof Tyszkiewicz Cz•onek Zarz� du 70 0
Rados•aw � wi� tkowski Cz•onek Zarz� du 0 148
RAZEM 1 510 868

Rafa• Szczepa� ski Prezes Zarz� du 100 n/d
Krzysztof Tyszkiewicz Wiceprezes Zarz� du 170 n/d
RAZEM 270 0

Pawe• Turno Przewodnicz� cy RN 0 8
W•odzimierz G•owacki Z-ca Przewodnicz� cego RN 36 36
Micha• Kurzy� ski Cz•onek RN 36 36
Ewaryst Zagajewski Cz•onek RN 36 36
Rafa• Lorek Cz•onek RN 36 15
Jan Ro� ciszewski Cz•onek RN 39 0
RAZEM 183 131

Wynagrodzenia Cz!onków Zarz � du Juvenes-Projekt Sp. z o.o.

Wynagrodzenia cz!onków Rady Nadzorczej (RN) jednost ki dominuj � cej

Wynagrodzenia Cz!onków Zarz � du jednostki dominuj � cej
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Nota 50. ZATRUDNIENIE 

Przeci � tne zatrudnienie (*) 

Wyszczególnienie 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 -  31.12.2009

Zarz� d 7 3

Administracja 10 6

Dzia• sprzeda� y 4 3

Pion produkcji 20

Pozostali 2 2
Razem 43 14

Rotacja zatrudnienia (*) 

Wyszczególnienie 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 -  31.12.2009

Liczba pracowników przyj� tych 12 5

Liczba pracownikow przej� tych w ramach fuzji 15 0

Liczba pracowników zwolnionych 0 5

(*) zatrudnienie podane dla jednostki dominuj� cej i jednostek zale� nych, bez uwzgl� dniania danych z jednostek wspólkontrolowanych. 

Nota 51. UMOWY LEASINGU OPERACYJNEGO 
Nie dotyczy

Nota 52. AKTYWOWANE KOSZT FINANSOWEANIA ZEWN 	 TRZNEGO 

Koszt finansowania 
zewn� trznego

Stopa 
kapitalizacji

Koszt finansowania 
zewn� trznego

Stopa 
kapitalizacji

Rzeczowe aktywa trwa•e

Warto� ci niematerialne

Nieruchomo� ci inwestycyjne

Zapasy 7 617 0,61% 13010 0,85%

 RAZEM 7 617 0 13 010 0

01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009 - 31.12.2009

Nota 53. PRZYCHODY UZYSKIWANE SEZONOWO, CYKLICZNIE LUB SPORADYCZNIE 

Grupa rozpoznaje przychody ze sprzeda� y mieszka�  po przeniesieniu na nabywc�  praw i obowi� zków, co jest równoznaczne z 
zawarciem umowy sprzeda� y mieszkania w formie aktu notarialnego. Przychody te s�  rozpoznawane po uko� czeniu konkretnego 
projektu inwestycyjnego. Rozpoznanie przychodów z ró� nych projektów jest rozpoznawane niezale� nie od siebie i oddzielone 
znacznymi przerwami. 

Nota 54. SPRAWY S � DOWE 

Wed•ug stanu na dzie�  zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego spó•ka Realty 3 Management Sp. z o.o. Projekt 
Developerski 6 S.K.A. jest stron�  trzech post� powa�  s� dowych (w tym jedno post� powanie jest zawieszone i nie toczy si� ): 

·  Post� powanie przed S� dem Rejonowym dla Warszawy – Pragi Pó•noc w Warszawie I Wydzia• Cywilny – w przedmiotowym 
post� powaniu Spó•ka wytoczy•a w dniu 10 lipca 2009 r. powództwo przeciwko Skarbowi Pa� stwa – Ministrowi Skarbu 
Pa� stwa o usuni� cie niezgodno� ci mi� dzy stanem prawnym nieruchomo� ci ujawnionym w ksi� dze wieczystej a rzeczywistym 
stanem prawnym. Od wyroku s� du I Instancji oddalaj� cego powództwo Spó•ka z•o� y•a apelacj�  do Sadu Okr� gowego;  

·  Post� powanie o zap•at� , przed  S� dem Okr� gowym dla Warszawy Pragi w Warszawie z powództwa wytoczonego przez 
Skarb Pa� stwa – Ministra Skarbu Pa� stwa, w dniu 02 czerwca 2010 r. przeciwko Spó•ce; Przedmiotowe post� powanie 
zosta•o zawieszone przez ww. S� d Okr� gowy, postanowieniem z dnia 03 stycznia 2011 r., ze wzgl� du na tocz� ce si�
równolegle post� powanie opisane powy� ej.   

·  Post� powanie przed S� dem Rejonowym dla Warszawy Pragi – Pó•noc w Warszawie I Wydzia• Cywilny – w przedmiotowym 
post� powaniu Spó•ka zosta•a przypozwana do podj� tej z urz� du sprawy o wydanie nieruchomo� ci, postanowieniem z dnia 14 
marca 2011 r., w charakterze pozwanego. W chwili obecnej Spó•ka prowadzi rozmowy z M.St. Warszawa maj� ce na celu 
zako� czenie niniejszego post� powania w drodze ugody s� dowej.   

W ocenie Zarz� du wy� ej wymienione post� powania s� dowe nie skutkuj�  istotnym ryzykiem dla Spó•ki.  



�����������	�
� ��
	����	��
� ���	����
� �
���� �	���	� ��
�� ���� ������������ ���� �	� � �	�
��

��� !� !"�# ! $!$� ��
!�
%&'()'�*+��*&��)���,-���'.�&��)'!�(/��)01���+����+� ���,-���+�-0(�23��
�

�-/.0(�������)�'�-��&+.�+���45-��-�0(678��+�+�2'(�4 ��'�5-&�(,-�+-�9+�-�'�&�4�� ��

Nota 55. ROZLICZENIA PODATKOWE 
Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dzia•alno� ci podlegaj� ce regulacjom (na przyk•ad sprawy celne czy dewizowe) mog�  by�
przedmiotem kontroli organów administracyjnych, które uprawnione s�  do nak•adania wysokich kar i sankcji. Brak odniesienia do 
utrwalonych regulacji prawnych w Polsce powoduje wyst� powanie w obowi� zuj� cych przepisach niejasno� ci i niespójno� ci. Cz� sto 
wyst� puj� ce ró� nice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisów podatkowych zarówno wewn� trz organów pa� stwowych, jak i 
pomi� dzy organami pa� stwowymi i przedsi� biorstwami, powoduj�  powstawanie obszarów niepewno� ci i konfliktów. Zjawiska te 
powoduj� , � e ryzyko podatkowe w Polsce jest znacz� co wy� sze ni�  istniej� ce zwykle w krajach o bardziej rozwini� tym systemie 
podatkowym. 
Rozliczenia podatkowe mog�  by�  przedmiotem kontroli przez okres pi� ciu lat, pocz� wszy od ko� ca roku, w którym nast� pi•a zap•ata 
podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia podatkowe Grupy mog�  zosta�  powi� kszone o dodatkowe 
zobowi� zania podatkowe. Zdaniem Grupy na dzie�  31 grudnia 2010 roku utworzono odpowiednie rezerwy na rozpoznane i policzalne 
ryzyko podatkowe. 

Nota 56. ZU� YTY SPRZ	 T ELEKTRYCZNY I ELEKTRONICZNY 
Nie dotyczy 

Nota 57. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU 

Istotne zdarzenia po dacie bilansu s�  przedstawione poni� ej: 

·  W dniu 4 lutego 2011 zosta•a podpisana umowa kredytu mi� dzy spó•k�  zale� n�  Realty 3 Management Sp. z o.o Projekt 
Developerski 6 SKA a Bankiem PEKAO SA na realizacj�  I etapu projektu Koneser. Na mocy tej umowy Bank udzieli• Spó•ce: 

o Kredytu budowlanego w kwocie  7.530 tys. z•, z terminem sp•aty do 30 listopada 2012 
o Kredytu technicznego finansuj� cego VAT w kwocie 600 tys. z• z terminem sp•aty do 30 listopada 2012 
o Kredytu inwestycyjnego do kwoty 1.883 tys. Euro z terminem sp•aty do 30 listopada 2019 

·  W dniu 23 lutego 2011 r. jednostka dominuj� ca wykupi•a wyemitowane przez siebie w lutym 2010 obligacje jednoroczne w 
liczbie 900 sztuk, o jednostkowej cenie emisyjnej wynosz� cej 10.000 z•, za •� czn�  cen�  9 mln z• oraz sp•aci•a odsetki od 
wykupionych i pozosta•ych obligacji w wysoko� ci •� cznie 1,3 mln z•.   

·  W dniach  23 i 24 lutego br. jednostka dominuj� ca dokona•a, w ramach postanowie�  Aneksów do istniej� cego Programu 
Emisji Obligacji, emisji 40.000 sztuk obligacji o •� cznej warto� ci nominalnej 40 mln z• (czterdzie� ci milionów z•otych), w tym 
850 sztuk obligacji dwuletnich i 3.150 sztuk obligacji trzyletnich. Oprocentowanie wyemitowanych obligacji jest oparte o 
stawk�  WIBOR 6-miesi� czny, powi� kszon�  o indywidualnie ustalan�  mar��  dla inwestora i jest p•atne co sze��  miesi� cy, po 
raz pierwszy w dniu 24 sierpnia 2011 r. 

·  W dniu 8 marca 2011 roku zosta•o zarejestrowane podniesienie kapita•u w spó•ce Nowy Plac Unii SA. Ca•o��  tj. 71.600 tys. 
akcji nowej emisji zosta•o obj� te przez wspó•inwestora, W wyniku tej operacji udzia• Grupy w kapitale i w ogólnej liczbie 
g•osów spadnie do 35%. Powy� sza zmiana nie zmieni statutu spó•ki dla potrzeb konsolidacji; spó•ka Nowy Plac Unii SA nadal 
b� dzie mia•a status wspó•kontrolowanej i b� dzie konsolidowana metod�  proporcjonaln�  z uwzgl� dnieniem faktycznego 
udzia•u Grupy w kapitale spó•ki. 

·  W dniu 29 marca 2011 zosta• podpisany aneks mi� dzy spó•k�  wspó•kontrolowan�  Mazowieckie Towarzystwo Powiernicze Sp. 
z o.o. Projekt Developerski 1 SKA a Bankiem BPS SA przesuwaj� cy termin zapadalno� ci kredytu udzielonego na realizacj�
projektu Foksal do 31 grudnia 2011 

·  W dniu 31 marca 2011 zosta•y podpisane aneksy mi� dzy spó•k�  zale� n�  Realty 2 Management Sp. z o.o Projekt 
Developerski 10 SKA a Bankiem PKO BP SA przesuwaj� ce terminy zapadalno� ci kredytu udzielonego na zakup 
nieruchomo� ci w Szczecinie, projekt Sienno/Ma•e B•onia do dnia 30 wrze� nia 2012 oraz kredytu udzielonego na realizacj�  I 
fazy inwestycji tego projektu do dnia 30 czerwca 2013 roku. 

Nota 58. UDZIA! SPÓ!EK ZALE � NYCH NIE OBJ	 TYCH SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIEM 
FINANSOWYM 

Nie wyst� puj�
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Nota 59. INFORMACJE O TRANSAKCJACH Z PODMIOTEM DOKO NUJ� CYM BADANIA 
SPRAWOZDANIA  

Wynagrodzenie wyp!acone lub nale � ne za rok obrotowy 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2009  - 31.12.2009

- za badanie rocznego sprawozdania finansowego i 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 65 65

- za inne us•ugi po� wiadczaj� ce, w tym przegl� d sprawozdania 
finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego 45 45

- za us•ugi doradztwa podatkowego 0 0

- za badanie rocznych sprawozda�  jednostek zale� nych 15 0
- za badanie rocznych sprawozda�  jednostek wspó•kontrolowanych 
(*) 18 15

RAZEM 143 125

(*) podana kwota dotyczy ca•o� ci wynagrodzenia, a nie proporcjonalnego udzia•u Grupy w tym wynagrodzeniu. 

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r. 

Podpisy Cz!onków Zarz � du: 

                                
Micha! Skotnicki                                                                                                                                                             Rafa! Szczepa � ski 
Prezes Zarz � du                                                                                                                                                           Wiceprezes Zarz � du 

Piotr Litwi � ski                                                                  Pawe! Nowacki                                                              Krzysztof  Tyszkiewicz 
Cz!onek Zarz � du                                                            Cz!onek Zarz � du                                                                       Cz!onek Zarz � du 

Podpis osoby sporz � dzaj � cej sprawozdanie: 

Marcin Rzeszutkowski 
G!ówny Ksi � gowy 
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Struktura aktywów Grupy 31.12.2010 
Udzia
 w 
aktywach 31.12.2009 

Udzia
 w 
aktywach 

Aktywa trwa
e 160 735 34,2% 6 595 1,5% 

Rzeczowe aktywa trwa
e 408 0,1% 392 0,1% 

Warto� cie niematerialne  84 0,0% 45 0,0% 

Warto��  firmy 23 975 5,1% 0 0,0% 

Nieruchomo� ci inwestycyjne 129 453 27,5% 0 0,0% 

Pozosta
e aktywa finansowe 194 0,0% 13 0,0% 

Aktywa z tytu
u odroczonego podatku dochodowego 231 0,0% 237 0,1% 

Pozosta
e aktywa trwa
e 6 390 1,4% 5 908 1,4% 

Aktywa obrotowe 309 479 65,8% 420 277 98,5% 

Zapasy 230 344 49,0% 394 149 92,3% 

Nale� no� ci handlowe 736 0,2% 1 130 0,3% 

Pozosta
e nale� no� ci  41 913 8,9% 885 0,2% 

Pozosta
e aktywa finansowe 18 032 3,8% 15 969 3,7% 

Rozliczenia mi� dzyokresowe 285 0,1% 117 0,0% 

� rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty 18 169 3,9% 8 027 1,9% 

AKTYWA  RAZEM 470 214 100,0% 426 872 100,0% 

�

Struktura pasywów Grupy 31.12.2010 
Udzia
 w 

pasywach  31.12.2009 
Udzia
 w 

pasywach  

Kapita
y w
asne, w tym: 244 504 52,0% 208 054 48,7% 

Kapita
y w
asne akcjonariuszy jednostki dominuj � cej 233 838 49,7% 196 135 45,9% 

Kapita
 akcjonariuszy niekontroluj � cych 10 666 2,3% 11 919 2,8% 

Zobowi � zania d
ugoterminowe  70 051  14,9% 67 126 15,7% 

Kredyty i po� yczki 34 828 7,4% 10 298 2,4% 

Pozosta
e zobowi� zania finansowe 16 500 3,5% 0 0,0% 

Inne zobowi� zania d
ugoterminowe 6 417 1,4% 55 930 13,1% 

Rezerwy z tytu
u odroczonego podatku dochodowego 12 306 2,6% 898 0,2% 

Zobowi � zania krótkoterminowe 155 659  33,1% 151 692 35,5% 

Kredyty i po� yczki 41 124 8,7% 124 299 29,1% 

Pozosta
e zobowi� zania finansowe 9 942 2,1% 11 119 2,6% 

Zobowi� zania handlowe 6 771 1,4% 3 718 0,9% 

Pozosta
e zobowi� zania 55 223 11,7% 576 0,1% 

Rozliczenia mi� dzyokresowe przychodów 41 390 8,8% 11 191 2,6% 

Rezerwa na � wiadczenia emerytalne i podobne 716 0,2% 525 0,1% 

Pozosta
e rezerwy 493 0,1% 264 0,1% 

PASYWA  RAZEM 470 214 100,0% 426 872 100,0% 
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