Nota 1. Polityka rachunkowo Sci

1. Opis przyj etych zasad rachunkowo $ci

a) Zasady ujawniania i prezentacji informacji w spr ~ awozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wrzesnia 2008 roku zostalo sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z p6zniejszymi zmianami) oraz przepisami rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Sprawozdanie zostato sporzgdzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Prezentowane kwoty, z wyjatkiem wartosci aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny, podane zostaty w tysigcach ztotych. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny podana zostata w
ztotych (z doktadnoscig do 0,01 z}).

b) Zasady ujmowania operacji w ksi  egach rachunkowych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na podstawie dowodéw ksiegowych w okresie,
ktérego dotycza.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat przez fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych funduszu w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz w dniu wyceny po godzinie 23.00 czasu polskiego oraz sktadniki,
dla ktérych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie
aktywow funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerskie.
Skfadniki lokat Funduszu nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug wartosci rownej zero. Prowizja maklerska zaptacona przy
sprzedazy sktadnika lokat obniza wynik ze sprzedazy danej lokaty.

Zysk lub strate ze zbycia lokat oraz walut wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skiladnika lokat, a w przypadku sktadnikéw
wycenianych w wysokos$ci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Metody tej nie stosuje sie do sktadnikéw lokat bedacych przedmiotem transakcji
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.

Przychody z lokat obejmuja w szczeg6lnosci udziaty w zyskach, a takze przychody odsetkowe, w sktad ktérych wchodza
odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w przypadku diuznych papieréw wartosciowych
wycenianych w wartosci godziwej — naliczone zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta oraz
odpisy dyskonta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przychody
odsetkowe od dluznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w warto$ci godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta.

Koszty Funduszu obejmujg w szczegoélnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, a takze koszty odsetkowe. Koszty
limitowane stanowig koszty wynagrodzenia Towarzystwa ustalone przez Towarzystwo w wysokosci uzaleznionej od
odpowiedniej na kazdy dzien wyceny stawki rocznej obliczonej wedtug wzoru:
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gdzie:

VVF\:'l - roczna stawka wynagrodzenia za zarzadzanie na Dzien Wyceny t,

- aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t,

AF’Wt - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Aktywow Ptynnych w Dniu Wyceny t,
AF’Nt - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Rynku Nieruchomosci w Dniu Wyceny t,

ZFNKOI- zobowigzania Funduszu z tytulu finansowania inwestycji w nieruchomosci kapitatem obcym w Dniu



Wyceny t,

ZTRPWI- zobowigzania Funduszu z tytutu rozliczen transakcji dotyczacych aktywoéw wchodzacych w sktad Portfela
Aktywow Ptynnych w Dniu Wyceny t.

Wynagrodzenie za zarzadzanie jest naliczane w kazdym Dniu Wyceny jako iloczyn Wartosci Aktywéw Netto z biezacego
Dnia Wyceny przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzadzanie, stawki obliczonej zgodnie z wzorem, oraz ilosci dni, ktére
uptynely od poprzedniego Dnia Wyceny (lgcznie z biezacym Dniem Wyceny) podzielonej przez liczbe 365.

Na koszty limitowane w kazdym dniu wyceny tworzona jest rezerwa. Platnosci z tytutu kosztéw limitowanych pomniejszajg
utworzong uprzednio rezerwe.

- Towarzystwo otrzyma réwniez wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu, pod warunkiem, ze zostanie osiggnieta
stopa zwrotu przekraczajgca 10% (dziesie¢ procent) w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie wzorem:

DW = 20%x (WA -W )

gdzie:
DW — nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne,

WA — Warto$¢ Aktywoéw Netto z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do dnia zbycia przez Fundusz, w okresie likwidacji
Portfela Rynku Nieruchomosci, ostatniego sktadnika aktywéw, tj. ostatniego udziatu lub akcji Spoétki Celowej lub
umorzenia ostatniego udziatu lub akcji Spétki Celowej, posiadanych przez Fundusz lub rozwigzania ostatniej Spotki
Celowej, ktorej akcje lub udzialy posiadat Fundusz ("dzien Zbycia Aktywéw”), powiekszona o zaktualizowang, na
Dzien Zbycia Aktywow, wartos¢ wyptaconych dochodéw, obliczong zgodnie z lit. b),

WI — Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji, zaktualizowana na moment rozpoczecia likwidaciji
Funduszu, obliczona zgodnie z lit. c).

a) Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest wyptacane Towarzystwu tylko w przypadku, jezeli WA jest wieksze niz WI.
b) WA wyraza sie wzorem:

(c—a)x12+(d-h)
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gdzie:

D, — wartos$¢ dochodu przed opodatkowaniem na certyfikat wyptaconego przez Fundusz za rok z,

a — oznaczenie roku, w ktérym zostat wyptacony dochéd o numerze kolejnym z,

b — numer miesiaca, w ktérym zostat wyptacony dochéd o numerze kolejnym z,

¢ — oznaczenie roku, w ktérym wystepuje miesigc poprzedzajacy miesiac, w ktérym wystepuje Dzieh Zbycia Aktywow,
d — numer miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktérym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow,

WL — Warto$¢ Aktywdéw Netto z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do Dnia Zbycia Aktywow, przed naliczeniem
wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne,

n - liczba wyptaconych przez Fundusz dochodéw.
c) WIwyraza sie wzorem:
(c-a)x12+(d-b)
W =EM x(1+10%) 2=
gdzie:
EM — Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu w dniu jego rejestracii,
a — oznaczenie roku zawierajgcego miesiac rejestracji Funduszu,
b — numer miesigca rejestracji Funduszu,
¢ — oznaczenie roku, w ktérym wystepuje miesiac poprzedzajacy miesigc, w ktérym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow,
d — numer miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktérym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne zostanie wyptacone w trakcie likwidacji Funduszu.



- Nastepujace koszty zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane sg z aktywéw Funduszu: koszty zwigzane

z publicznym obrotem Certyfikatami ponoszone na rzecz Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A., wynagrodzenie animatora rynku, wydatki i koszty zwigzane z
badaniem i wyceng nieruchomosci, ustugami doradczymi i posrednictwa, zwigzanymi z nabywaniem i zbywaniem
nieruchomosci i udziatéw w nieruchomosciach oraz udziatéw i papieréw wartosciowych emitowanych przez Spétki Celowe
oraz umowami najmu na rynku nieruchomosci, podatki i optaty wynikajace z obowigzujacych przepiséw prawa, koszty
zwigzane z finansowaniem Funduszu kapitalem obcym oraz koszty zwigzane z obstuga rachunkéw bankowych Funduszu,
koszty zwigzane z pozyskiwaniem najemcéw, koszty biezacego utrzymania nieruchomosci oraz koszty zwigzane z
utrzymaniem nieruchomos$ci w stanie niepogorszonym, koszty zwigzane z zarzadzaniem nieruchomos$ciami, wydatki
zwigzane z rozwojem nieruchomosci, o ktorym mowa w art. 32 ust. 7, koszty likwidacji Funduszu, koszty zwigzane w
wykonywaniem okresowych wycen aktywéw Funduszu, w szczegélnosci wycen nieruchomosci i Spétek Celowych oraz
wszelkie inne wydatki i koszty, ktore zZwigzane sq nierozerwalnie
z dziatalnoscig Funduszu.
Wyzej wymienione koszty stanowig koszty nielimitowane Funduszu i sa pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie
ktorych Fundusz jest zobowigzany do ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami wydanymi przez
wiasciwe organy administracji publicznej. Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa Towarzystwo ze Srodkéw
wihasnych.

- Przyrost wartosci dtuznych papieréw wartosciowych w okresie miedzy ostatnim jej notowaniem a dniem wykupu obliczany
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powieksza niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.

- Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powiekszajg
warto$¢ aktywow Funduszu w dniu wyceny.

- Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest dzien wydania certyfikatow
inwestycyjnych (wpisania certyfikatbw na rachunku papieréw wartosciowych w KDPW S.A)) lub dzien wykupienia
certyfikatow  (dzien wyptaty $wiadczenia z  tytutu  wykupienia  certyfikatow t. przelewu  $rodkéw
z rachunku Funduszu na wskazany rachunek w KDPW S.A.). Na potrzeby okres$lenia warto$ci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny w okreslonym dniu wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu
wyptaconego zwigzanych z wptatami lub wyptatami ujmowanymi w rejestrze uczestnikéw w tym dniu wyceny.

- Nabyte udzialy w spoice z ograniczong odpowiedzialnoscig lub w spétce akcyjnej utworzonej badz zakupionej przez
fundusz, dziatajacej na rynku nieruchomosci, ktérej gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest najem posiadanych
nieruchomosci  lub  rozwéj nieruchomosci mieszkaniowych, zwanej dalej spotka celowa, ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia, wedlug ceny nabycia. Doptaty do spoétek celowych zwiekszajg warto$¢
udziatow.

- Nabyte lub powstate aktywa niefinansowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia albo powstania,
wedtug ceny nabycia.

¢) Wycena aktywow oraz ustalenie zobowi  azan i wyniku z operacji

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny (kazdy ostatni Dzien Roboczy kwartatu
kalendarzowego, w ktérym odbywa sie regularna sesja na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz 7 (si6dmy)
dzien przed rozpoczeciem przyjmowania zapisbw na Certyfikaty kolejnej emisji) oraz na dzien sporzadzania sprawozdania
finansowego.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

1.

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczeg6lnos$ci: akcji, praw do akcji, praw poboru, kwitéw
depozytowych, listébw zastawnych, dluznych papieréw warto$ciowych) wyznacza sie — ze wzgledu na godziny zamkniecia
aktywnych rynkéw zagranicznych, na ktérych moze lokowa¢ Fundusz - wedtug kurséw dostepnych o godzinie 23:00
(dwudziestej trzeciej zero zero) w nastepujacy sposoéb:

a) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy
wycena aktywéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten
kurs albo warto$¢ z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym wolumen
obrotéw na danym skfadniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym skiadniku aktywow nie zawarto zadnej transakcji -
wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w
sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 9,
z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w
przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosé z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych wptyw na ten kurs albo wartosc¢.

c) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedtug ostatniego dostepnego w
momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia -



innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposob umozliwiajacy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;.

d) Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg danego sktadnika aktywéw notowanego na aktywnym rynku uznaje sie
wartos¢ wyznaczong poprzez zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej
odpowiedniego dla danego sktadnika lokat, zgodnie z najlepszg wiedzg Funduszu i praktykg rynku finansowego.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, warto$cig godziwg jest kurs
ustalony na rynku gtéwnym. Wyboru rynku gtéwnego dokonuije sie na koniec kazdego, kolejnego miesigca kalendarzowego w
oparciu o wolumen obrotu na danym sktadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem, ze Fundusz moze dokonywac¢
transakcji na tym rynku. W przypadku, gdy brak mozliwosci obiektywnego lub wiarygodnego ustalenia wielkosci wolumenu
obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu na kilku aktywnych rynkach, Fundusz stosuje kolejne, mozliwe do
zastosowania kryterium:

a) liczba zawartych transakcji na danym sktadniku lokat na danym aktywnym rynku,

b) ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku,

c) kolejnos¢ wprowadzania do obrotu — jako rynek gtéwny wybiera sie rynek, na ktérym dany sktadnik lokat byt notowany

najwczesniej.

Warto$¢  sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie, z zastrzezeniem pkt. 6,
W nastepujacy sposoéb:

a) Nieruchomosci,— wedtug zasad przewidzianych w Ustawie o Gospodarce Nieruchomosciami, (tekst jednolity Dz. U. z
2004 roku, Nr 261, poz. 2603, z p6zniejszymi zmianami) z tym, ze petng wycene nieruchomosci stosuje sie w momencie
nabycia oraz po uplywie dwéch lat od dnia dokonania poprzedniej petnej wyceny, a takze w kazdym przypadku, w
ktorym istnieje uzasadnione przypuszczenie, ze nastgpity okolicznosci powodujace istotng zmiane wartosci
nieruchomosci. Poczawszy od 1 stycznia 2006 aktualizacja wartosci nieruchomosci, z uwzglgdnieniem zmian cen na
rynku nieruchomosci, odpowiednio do rodzaju nieruchomosci, byta dokonywana co pot roku (na dni bliskie 31/03 i
30/09). Od 1 stycznia 2008 roku zmieniono czestotliwo$¢ dokonywania wycen. Wprowadzono zasade, aby docelowo
dokonywaé¢ wyceny nieruchomosci co kwartal, w postaci operatu szacunkowego w drugim i czwartym kwartale (na dni
bliskie 30/06 i 31/12) oraz dwdch jego aktualizacji w pierwszym i trzecim kwartale (na dni bliskie 31/03 oraz 30/09). W
przypadku nieruchomosci o charakterze rozwojowym, wymagajacych rob6t polegajacych na zabudowie, odbudowie,
rozbudowie, nadbudowie, przebudowie lub remoncie, warto$¢ nieruchomosci zostaje okreslona podejsciem mieszanym,
metoda pozostatosciowg. Zastosowanie metody pozostatosciowej do okreslenia wartosci rynkowej wymaga
szczegOtowego uzasadnienia w operacie szacunkowym. Wyniki wyceny wykonywanej podej$ciem kosztowym moga
stanowi¢ zrodio dodatkowych informacji o wartosci nieruchomosci i nie moga by¢ jedyng podstawg okreslenia wartosci
nieruchomosci. W oparciu o metodologie przedstawiong powyzejwyznaczana jest warto$¢ rynkowa nieruchomosci
stanowigcych aktywa trwate spoétki. Zmiany pozostatych skiadnikow aktywéw wyznaczane sa w oparciu o
zdyskontowane przeptywy pieniezne zwigzane ze zdarzeniami majacymi wptyw na zmiane wartosci tych sktadnikéw.

b) weksli, wierzytelnosci, listdw zastawnych, obligacji, bonéw skarbowych, bonéw pienigznych oraz pozostatych diuznych
papierow warto$ciowych - w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo
kosztéw odsetkowych Funduszu.

c) depozytéw bankowych i pozyczek pienieznych w Zziotych polskich — wedlug wartosci nominalnej
z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

d) akcji i udziatow w spotkach niepublicznych (celowych), z zastrzezeniem ustepu 11— wycenia sie metodg praw wiasnosci,
tzn. cene nabycia udziatdéw w spotkach celowych powieksza sie lub pomniejsza o — przypadajace na rzecz Funduszu —
zwiekszenia lub zmniejszenia kapitalu wlasnego spotki podporzadkowanej (celowej), jakie nastapity od dnia uzyskania
przez Fundusz znaczacego wptywu lub od dnia objecia kontroli lub wspétkontroli do dnia bilansowego, w tym
zmniejszenia z tytutu rozliczen z Funduszem oraz odpis réznicy w wycenie aktywow netto wedtug ich wartosci godziwych
i wartosci ksiegowych, przypadajacy na dany okres sprawozdawczy. Zmiana warto$ci aktywdéw netto spétek
podporzadkowanych (celowych) wynika zaréwno ze zmian poziomu przychoddw i kosztéw operacyjnych tych spotek, jak
i zmian wartosci ich aktywow, w tym nieruchomosci posiadanych przez te spotki.

e) bonoéw skarbowych - w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

f) depozytéw bankowych — wedtug warto$ci nominalnej, z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

g) sktadnikéw lokat innych niz w podpunktach a) — e)- wedlug wartosci godziwej spetniajacej warunki wiarygodnosci
okreslone w pkt 8.

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny
nabycia - warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowana
cene nabycia.

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu przepisbw o pozyczkach papieréw
wartosciowych, wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.



7.  Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od
dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

8. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku uznaje sie warto$é
Wyznaczong poprzez:

a) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke swiadczaca tego rodzaju ustugi, o
ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

b) zastosowanie wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wej$ciowe pochodza
z aktywnego rynku;

c) oszacowanie warto$ci sktadnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacii;

d) oszacowanie wartosci skladnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na
aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegélnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

9. Papiery wartosciowe nowej emisji, ktére sg dopuszczone do publicznego obrotu i ktérych obrét zgodnie
z warunkami emisji okreslonymi w szczeg6lnosci w prospekcie emisyjnym lub zgodnie z powszechnie obowigzujacymi
przepisami prawa bedzie dokonywany na rynku regulowanym sg traktowane jako papiery, dla ktérych trudno jest okresli¢ czy
powyzszy rynek bedzie spetniat kryteria rynku aktywnego wiec takie papiery wyceniane sa wedtug wartosci godziwej
wyznaczonej zgodnie z pkt 8.

10. Nabyte udziaty w spétkach celowych wyceniane sg wg metody praw wiasnosci z uwzglednieniem zapiséw w umowach
wspdlnikow dotyczacych podziatu zysku. ti. cene nabycia udziatléw powieksza sie lub pomniejsza sie o zwigkszenia lub
zmniejszenia kapitatu wiasnego spotki celowej przy zachowaniu wyceny aktywow netto wedtug ich wartos$ci godziwych. Zmiana
wartosci aktywéw netto spoétek celowych wynika zaréwno z przychoddéw/kosztéw operacyjnych tych spotek, jak i zmian wartosci
nieruchomosci posiadanych przez te spoétki. Wartos¢ kapitatu wtasnego spétki celowej wynika bezposrednio z ksiag spotek
celowych.

11. Udzialy w spétach deweloperskich sg wyceniane wedtug ich wartosci godziwej. Warto$é¢ godziwa udziatbw w spétkach
deweloperskich, ktére nie rozpoczety realizacji projektu, ustalana jest metodg praw wiasnosci z uwzglednieniem wyceny
godziwej gruntéw. Poczawszy od 1 stycznia 2006 aktualizacja wartosci gruntéw byta dokonywana co po6t roku (na dni bliskie
31/03 i 30/09). Od 1 stycznia 2008 roku zmieniono czestotliwos¢ dokonywania wycen. Wprowadzono zasade dokonywania
wyceny co kwartat, w postaci operatu szacunkowego w drugim i czwartym kwartale ( na dni bliskie 30/06 i 31/12) oraz dwéch
jego aktualizacji w pierwszym i trzecim kwartale (na dni bliskie 31/03 oraz 30/09). Warto$¢ godziwg udzialéw w spétkach
deweloperskich, ktére rozpoczety na Dzien Wyceny realizacje projektu, ustala sie metodg DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych).

12. W celu zwiekszenia wiarygodnosci dokonywanych wycen Funduszu, od 1 stycznia 2008 roku zmieniono czestotliwo$é
dokonywania wycen nieruchomosci posiadanych przez Fundusz i jego Spoétki Celowe. Wprowadzono zasade dokonywania
wyceny nieruchomosci co kwartal, a nie jak dotychczas co 6 miesiecy, w postaci dwdch operatéw szacunkowych
sporzadzonych na dzien poprzedzajacy i jednoczesnie bliski dniom wyceny sprawozdawczej (30/06 i 31/12) i dwoch aktualizaciji
operatéw szacunkowych na dzien bliski zakonczeniu pierwszego i trzeciego kwartatu (31/03 i 30/09). Zdaniem Towarzystwa
wprowadzenie nowego czestszego rozktadu sporzadzania wycen nieruchomosci zapewni jeszcze dokladniejsze ustalenie
wartosci godziwej aktywow Spoétek Celowych oraz Funduszu w sposéb zapewniajacy wiekszg precyzje

2. Zmiany zasad ustalania warto $ci aktywéw i pasywéw oraz pomiaru wyniku finansoweg ow
danym roku obrotowym.

Nie wystapity.

3. Objasnienie istotnych r6 znic, dotycz acych przyj etych zasad rachunkowo $ci, mi edzy niniejszym
sprawozdaniem a sprawozdaniem, ktére zostatoby spor ~ zgdzone wedtug MSSF.

Pomiedzy sprawozdaniem finansowym Funduszu sporzgdzonym na dzien 31 grudnia 2007 r. zgodnie z zasadami okreslonymi
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pbzniejszymi zmianami) oraz
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowos$ci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanymi dalej Polskimi Zasadami Rachunkowosci (PZR), a sprawozdaniem,
jakie zostatoby sporzadzone wedlug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) wystapityby, w
szczegoblnosci nastepujace réznice:

1. Prezentacja Kapitatdw

Fundusz wykazuje w pozycji Kapitat funduszu warto$¢ wptat przyjetych w zwigzku z emisjg certyfikatow inwestycyjnych oraz
warto$¢ kwot wyptaconych z tytutu odkupienia certyfikatow inwestycyjnych. Poniewaz posiadacze certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu posiadajg prawo do ich odkupienia, zgodnie z MSR 32 Fundusz nie wykazywatby tych pozycji jako kapitatowe
instrumenty finansowe, ale traktowatby je jako zobowigzania finansowe i wykazywalby jako ,warto$¢ aktywéw netto



10.

przypisanych posiadaczom certyfikatéw inwestycyjnych”.

Klasyfikacja lokat nabytych przez Fundusz

Zgodnie z PZR Fundusz nie dokonuje klasyfikacji nabytych lokat do réznych kategorii. Wszystkie zakupione instrumenty
finansowe, za wyjatkiem dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym oraz transakcji nabycia
papieréw wartosciowych z przyrzeczeniem odsprzedazy, s wyceniane przez Fundusz w warto$ci godziwej, a efekty wyceny sa
ujmowane w rachunku wyniku z operaciji.

Zgodnie z MSSF Fundusz miatby mozliwo$¢ dokonania klasyfikacji nabywanych aktywéw finansowych do kategorii okreslonych
w MSR 39.

Wycena dluznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na rynku aktywnym

Zgodnie z PZR diluzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wyceniane sg wedtug zamortyzowanego kosztu.
Zgodnie z MSR 39 Fundusz wycenialby dluzne papiery warto$ciowe nienotowane na rynku aktywnym zakwalifikowane do
kategorii ,aktywéw finansowych wycenianych wg warto$ci godziwej przez wynik finansowy” badz ,aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy” wedtug wartosci godziwe;.

Metoda rozchodu sktadnikéw lokat stosowana przez Fundusz

Zgodnie z PZR zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg "najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze", polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skfadnika lokat. Zgodnie z MSSF zysk lub strate ze
zbycia lokat wylicza sie metoda ,zakupione najwczesniej sprzedaje sie jako pierwsze” lub metodg $redniej wazonej.

Koszty transakcyjne

Zgodnie z PZR Fundusz ujmuje nabyte lokaty wg ceny nabycia obejmujacej zaptacong prowizje. Zgodnie z MSSF prowizje
zaptacone w zwigzku nabyciem aktywow finansowych zakwalifikowanych do kategorii ,aktywéw finansowych wycenianych wg
wartosci godziwej przez wynik finansowy” ujmuije sie bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.

Ujmowanie sktadnikéw lokat nabytych nieodptatnie

Zgodnie z PZR skfadniki lokat nabyte przez Fundusz nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zero. Zgodnie z MSSF
w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie w wartosci godziwe;j.

Ujmowanie sktadnikéw lokat otrzymanych w zamian za inne skfadniki

Zgodnie z PZR skfadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne skladniki majg przypisang cene nabycia wynikajaca
z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane
przychody pieniezne. Zgodnie z MSSF w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie w wartosci godziwe;j.

Konsolidacja

Zgodnie z PZR Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego obejmujacego
sprawozdania spotek, w ktérych Fundusz posiada udziaty. Zgodnie z MSSF Fundusz bytby zobowigzany do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wycena metoda praw wlasnosci udziatéw w spétkach

Fundusz dokonuje wyceny udziatbw w spétkach nienotowanych na rynku aktywnym, powotanych do inwestowania
w nieruchomosci, metodg praw wiasnosci. Zgodnie z MSSF Fundusz bytby zobowigzany do wyceny tych spétek wg zasad
okreslonych w MSR 39.

Ujawnienia

Fundusz ujawnia informacje finansowe stosownie do wymogoéw okreslonych w PZR. Gdyby fundusz sporzadzat sprawozdane
zgodnie MSSF zakres ujawnien mogtby sie réznic¢ istotnie od tych wymaganych przez PZR.



