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Sprawozdanie Zarzadu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,.Spd@tk holenderska spétka akcyjna, z siedzib Rotterdamie, Holandia,
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotiazea swoje spotki zataee (,Grupa”) prowadzi dziatalr$o
dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych (w tydwniez w zabudowie bfiniaczej) indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spdtki notowaneasna Gieldzie Papieréw Wasktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na flzie
31 marca 2011 roku, 64,2% akcji byto wiastie I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori”), 15,3% ak
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Resdidhl. (zwana dalej ,GE Real Estate”), a pozastat
20,5% byto w posiadaniu pozostatych inwestorowym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty
Fundusz Emerytalny, posiadeg ka&dy z osobna poradzy 5% a 10% akcji Spokki. Informacje dotyce
gtéwnych akcjonariuszy Spotki zostaly przedstawiomestronie 19. Dnia 12 maja 2011 r. cena rynkauagj
akcji wynosita 1,51 ztotych, dgg kapitalizacg rynkowa Sp6tki na poziomie 411,3 miliona ztotych.

Informacje o Spéice

Spéika jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigym sk deweloperem rozszeraaym zastg geograficzny
swojej dziatalnéci w gtownych miastach Polski. W oparciu ozgiyportfel posiadanych gruntéw, Spotka jest
przekonana,ze posiada wszelkie atuty, aby utrzympozycg wiodacego dewelopera na polskim rynku
nieruchomeéci mieszkalnych.

Celem Spdétki jest maksymalizowanie wdardibdla akcjonariuszy poprzez ekspangj wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwni@oprzez tworzenie odpowiedniego portfela nierucbémnpod projekty
deweloperskie. W ocenie Zadu Spotka zaja silm pozycg pozwalajca na poruszanie siw zmiennych
warunkach gospodarczych. Sytuacja polskiej gospodtabilizuje st i ulega poprawie, co korzystnie wplywa
na dziatalné¢ Spéiki, jednak z drugiej strony kryzys zazhmia w Europie mge w przysziéci niekorzystnie
wplyna¢ na polsly gospodark, a co za tym idzie na perspektywy dziatdbioSpoiki. W rezultacie Spétka
kontynuuje strategi rozwoju pozwalajca na dostosowanie eido trudnych warunkéw rynkowych poprzez
dywersyfikacg ryzyka, cigte monitorowanie oraz potencjalnie modyfikadiczby projektdw, ich jakéci i
wielkosci oraz rozwaenie r@&nych lokalizacji geograficznych dla rozpoczynanymivestycji a take utrzymanie
konserwatywnej polityki finansowania, porowaeijdo innych deweloperéw mieszkaniowych.

Do dnia 31 marca 2011 r. Grupa zakwyla realizagj czternastu projektéw mieszkaniowych obejmyih
1.768 lokali o 4cznej powierzchni 131.800 m, przekaguklientom 1.703 lokali oatznej powierzchni 121.600
m’. Przekazanie 55 lokali @dznej powierzchni 9.100 Trw ramach zakieczonych projektéw planowane jest na
pozostat czes¢ roku 2011 (zob. strona 13).

Na dzieér sporadzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego raporain§owego, Grupa jest
w trakcie realizacji dziestiu projektéw obejmujcych hcznie 763 lokali o dcznej powierzchni 54.200 n
Zakaoiczenie budowy 58 lokali a¢znej powierzchni 7.100 rw zakaiczonych budowanych obecnie projektéw
planowane jest na pozostatzg$¢ roku 2011. Ponadto, Spotka zamierza rozpécw 2011 roku szg
dodatkowych nowych projektow i trzy etapy obecrmalizowanych projektow.

Dodatkowo, Grupa jest w trakcie przygotowywaniaejaych 21 projektow na gdych etapach realizacji
obejmujcych hcznie okoto 5.100 lokali mieszkalnych acinej powierzchni 371.000 4nktére realizowane
beda w Warszawie, Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie.
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Informacje o Spotce (c.d.)

Pomimo wymagajcej sytuacji rynkowej, tempo sprzegaSpotki pocawszy od czwartego kwartatu 2008 roku,
ktory byt najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spak i dla catego rynku, ulegato stopniowej popigawV
2009 roku Spotka sprzedata 263 mieszkaniaconej wartéci 142,3 miliona ztotych, w 2010 roku sprzedano
270 mieszka, o lacznej wartéci 173,3 miliona ztotych, podczas gdy w okresiettz miesicy zakaiczonym
dnia 31 marca 2011 roku sprzedano 132 mieszkantacamej wartéci 73,6 miliona ztotych, co w opinii
Zarzadu Spoiki jest dobrym wynikiem w poréwnaniu z pisgym kwartatem 2010r. kiedy to sprzedano 85
mieszka o facznej wartéci 54,4 miliona ztotych. Ponadto wyniki sprzegav pierwszym kwartale 2011ras
zgodne z planami Zagdu Spétki na 2011 rok. Spétka planuje wykorzygpaprawiajce se warunki rynkowe
oraz planuje zrealizowazyski z projektow rozpoetych pod koniec 2010 roku i na patiku roku 2011 a tate
planuje na rok 2011 rozpogde széciu nowych projektow i trzech nowych etapéw obecpiewadzonych
projektéw. W celu zminimalizowania ryzyka rynkowedtarzd zamierza dzieti nowe projekty na mniejsze

etapy.

Ponadto, w kwietniu 2011 roku Spétka wyemitowaldigdrje, o hcznej wartéci nominalnej rownej cenie
emisyjnej w kwocie 87,5 miliona ztotych. Obligacge oprocentowane w oparciu o stoma kton sklada si
stopa bazowa WIBOR dla soiomiesetcznych depozytéw oraz nia, odsetki ptaconeasw okresach
pétrocznych a termin sptaty obligacji przypada madcien 2014r. Dz¢ki emisji obligacji Spotka &dzie mogta
skorzysté z mazliwosci jakie oferuje rynek i naliykolejne grunty, ktéreaspotrzebne do dalszego rozwoju i
zwickszania skali dziatalrioi Spotki. Srodki pozyskane dzki emisji pozwoh Spoélce take na zapewnienie
niezkednego finansowania wymaganego do rozgoezbudowy kolejnych nowych projektéw, dostosoyeusic
do obecnych wymagasektora bankowego.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutencji na rynkacKwiatowych,ze jest stosunkowo silna,
co w pohczeniu z ogdlnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkszacia innych krajow
europejskich), wedlug oceny Zadu stwarza dobre dlugoterminowe perspektywy rozwogm rynku
nieruchoméci mieszkaniowych pomimo znagz/ch waha i zmienndci jakiej dadwiadczyt ten rynek w
ostatnich trzech latach. W ocenie Zgta Spétka posiada zdolém dostosowywania sido zmieniajcych si
warunkow rynkowych i przygotowuje do realizacji nevwprojekty, ktére &da sie wyrdzniaé na rynku ze
wzgledu na ich lokalizagj jakaos¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzad8p6tki w 2010 roku oraz
w pierwszym kwartale 2011 roku potwierdzaje Spoéitka skutecznie przystosowatla db zmieniajcych si
warunkow rynkowych.

W 2010 roku rozpoczo w Polsce budog158.000 nowych mieszkaco stanowi liczb o 10% mniejsg niz w
szczytowym roku 2008. Fakt ten potwierdzawiielu deweloperéw byto w stanie przygotaimarojekty oraz
zebra fundusze, co wptylo na rosnca konkurenct i zwiekszapce sé oczekiwania klientéw. Zand jest
swiadomy rosacych wymaga klientow Spotki i dlatego wprowadzit wewtrzny proces ukierunkowany na
poprave obstugi klienta przez Spaik spetnianie jego rosaeych oczekiwa.

W celu dalszego zminimalizowania ryzyka rynkowegm#8a stosuje obecnie bardzo selektywne pimikejw
zakresie rozpoczynania nowych projektow. Ponadtamwach fazy przygotowawczej projektow Spoétka kladzi
duwzy nacisk na podziat projektdw na mniejszescz Zarzad Spoiki jest te swiadomy pogorszonych warunkéw
na rynkach kredytowych. W zwiku z powyszym planuyjc nowe projekty, Spotka jest przygotowana na
podwyzszone kosztéw finansowania, jak rowni@a zaostrzone warunki udzielania kredytéw, ktdge s
narzucane przez banki.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca
2011 roku

A. Zakaiczone projekty

W okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa nie Aakgta budowyzadnego
projektu.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéyp lokali mieszkalnych rozpoznawana s momencie transferu znagxch ryzyk i
korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, cogpaf po podpisaniu protokotu zdawczo-
odbiorczego i przekazaniu kupagmu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody zeesfery wykazane w
okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2011 roku wyniosty 34,1 maiariotych, podczas gdy
koszt wtasny sprzedws wyniést 28,2 miliona ztotych, co sprawitd wynik brutto wyniost 5,9 miliona ztotych a
marza brutto 17,3 %. Spadek nagrbrutto byt spowodowany gtéwnie wzrostemsiolokali dostarczonych do
odbiorcow z dwdch projektow Constans i Gardeni@rektwykazaly zdecydowanie 23iza mare brutto ni
wyniostasrednia mata realizowana w ramach Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlagprgeday oraz zysk brutto na sprzegaw okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku, w podziale na esgine projekty:

Informacja o lokalach Zysk Mar za
przekazanych klientom Przychody Koszt wiasny sprzeday ¢ brutto brutto
w
Nazwa Liczba Powierzchnia W tysiacach W tysiacach tysiacach
projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Nautica | 9 654 5.867 17,2% 4,520 16,0% 1.34 23,0%
Gemini | 4 355 3.775 11,1% 2,812 10,0% 963 25,5%
Galileo 15 1.199 7.667 22,5% 4,976 17,6% 92.6 35,1%
Imaginarium Il 1 111 1.474 4,3% 1,153 4,1% 213 21,8%
Constans | + 11 3 853 4.927 14,4% 4,623 16,4% 304 6,2%
Gardenia 14 2.321 9.587 28,1% 9,587 34,0% - 0,0%
Imaginarium | 1 59 612 1,8% 404 1,4% 208 ,0%4
Other N.A N.A 220 0,6% 137 0,5% 83 37,7%
Razem/
Srednio 47 5.552 34.129 100,0% 28.212 100,0% 5.917 17,3%

(*) Przychody ze sprzeda lokali mieszkalnych rozpoznawang w momencie transferu znacych ryzyk i korzgi zwigzanych z

posiadaniem lokalu mieszkalnego, co ppste po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczegozekazaniu kupagemu kluczy do
lokalu mieszkalnego.

(**) Koszty wiasne sprzetla zaalokowane do waroi przekazanych mieszkgproporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej watb
projektu

Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakaona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostata z@abna na gruncie
o powierzchni 9.698 Mmw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Stryekich). Inwestycja Nautica obejmuje

cztery czterogitrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje $48 mieszkai 1 lokal ustugowy odcznej
powierzchni 10.648 fn

Gemini |

Budowa projektu Gemini zostata zakaona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostata zeahna na gruncie
o powierzchni 3.929 mw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (Al. KEN) w pobli stacji metra Imielin.
Inwestycja Gemini obejmuje jeden dzigsopictrowy budynek, w ktdrym znajdujeesi49 mieszka i 15 lokali
ustugowych odcznej powierzchni 13.126%m
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca
2011 roku (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty(c.d.)

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zaloaona w marcu 2009 roku. Inwestycja zostala zreafima na gruncie o
powierzchni 8.598 fmw centrum Poznania. Inwestycja Galileo obejmujet picciopictrowych budynkéw
wielorodzinnych, w ktérych znajdujecs?26 mieszka i 6 lokali ustugowych ogcznej powierzchni 16.700m

Imaginarium 1l

Budowa projektu Imaginarium Il zostata zakaona w sierpniu 2009 roku. Inwestycja zostatalzeaana na
gruncie o powierzchni 7.042°mv dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imagiium Il obejmuje trzy
trzzypiqtrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 66 mieszka o tacznej powierzchni kytkowej 4.700
m-.

Constans | +

Pierwsza i druga faza zgwiana z realizagjinwestycji Constans zostaty zalazone odpowiednio w lipcu i
listopadzie 2010 roku. Inwestycja zostata zreal@oana czgci gruntu o powierzchni 36.377%potozonym w
Konstancinie niedaleko Warszawy. Pierwsza i drugzafprojektu Constants obejmuje odpowiednio osiem
budynkéw w zabudowie Whiaczej (hczna liczba lokali wynosi 16) adznej powierzchni 4.471 Tnoraz 5
budynkéw o zabudowie liiaczej (hczna liczba lokali wynosi 10) adznej powierzchni 2.808 m

Gardenia

Projekt Gardenia zostat zal@zony w grudniu 2010 r. Inwestycja zostata zrealiaoa na gruncie o powierzchni
7.129 M w J6zefostawiu niedaleko Warszawy. Inwestycja @aia obejmuje osiedle mieszkaniowe, skiadaj
si¢ z rzzdu 22 budynkéw jednorodzinnych acknej powierzchni ytkowej 3.683

Imaginarium |

Budowa projektu Imaginarium | zostata zéakmona w sierpniu 2008 r. Inwestycja zostata zrealana na
gruncie o powierzchni 10.343’mv dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imagiium | obejmuje trzy
dwupiqrt;;lowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje $8 mieszka o facznej powierzchni iytkowej
3.983 m.

Pozostate projekty
Pozostale przychodyaszwiazane gldwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komoérek lokatorskich w
projektach, ktére zostaty zakezone w latach poprzednich oraz z wynajmem lokali.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca
2011 roku (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane w@il roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catiepliizby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath,
dla ktorych Spétka podpisata z klientami przedysi umowe sprzeday) w okresie trzech miegty
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku:

Lokale Lokale sprzedane w
sprzedane do okresie trzech miesicy  Lokale dosigpne do
dnia 31 grudnia zakonczonym dnia 31  sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 2010 marca 2011 31 marca 2011 Razem
Nautica 1 Warszawa 147 - 2 149
Gemini 1) Warszawa 154 - 2 156
Galileo®” Pozna 212 6 13 231
Imaginarium 1) Warszawa 64 1) 2 65
Constans | + 11 Warszawa 8 1 17 26
Gardenid” Warszawa 16 6 - 22
Imaginarium 111¢” Warszawa 31 5 9 45
Gemini 1™ Warszawa - 75 107 182
Constans I1f” Warszawa - - 10 10
Nautica 11 Warszawa 1 1 1 3
Naturalis I Warszawa 10 2 40 52
Naturalis 11 Warszawa - 3 57 60
Sakura 7 Warszawa 13 21 86 120
Verdis 1 Warszawa 8 10 121 139
Impressio (7 Wroctaw 1 3 66 70
Panoramica {” Szczecin - - 82 82
Razem 665 132 615 1.412

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakixzonych zostaly opisane weé@ “Istotne zdarzenia w okresie trzech miesi
zakoiczonym dnia 31 marca 2011 r. - B. Wyniki w podzial@rojekty” (strona 3-4).

(**) Informacje dotyczce bieqcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostatepsez roku 2011 — B. Projekty w trakcie
budowy” (strona 13-16).

D. Rozpocge projekty

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa rozplackonstrukcj jednego
projektu/etapu Gemini I, skladgjego st ze 182 lokali (wliczajc 167 mieszka i 15 lokali ustugowych) o
tacznej powierzchni zytkowej 13.700 rh Dodatkowe informacije znajdugic w sekcji “Prognozy dla pozostatej
czesci roku 2011 — B. Projekty w trakcie budowy” (steoh3-16).

E. Zakup gruntéw

W styczniu 2011 roku Grupa nabyla w Warszawie weldicy Wola, przy ul. Jana Kazimierza (Dzialka 2)
dziatke o catkowitej powierzchni 7.239mDziatka 2 znajduje siw poblizu Dziatki 1 o powierzchni 8.953
ktora Grupa nabyta w 2010 roku. Wspolnie Dziatka 1 id@a 2 pozwal Grupie na zbudowanie budynkéw
wielorodzinnych sktadagych s z 639 lokali o catkowitej powierzchnizytkowej 35.000 rh
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Informacje Finansowe

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendimae za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku zostato zamieszczone w niniejsydarocznym Raporcie Finansowym na stronach 21-36,
sporadzone zgodnie z Midzynarodowymi Standardami Sprawozdawécio Finansowej (MSSF), w
szczegOlnéci zgodnie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi prideie Europejsk. Na dzié zatwierdzenia
niniejszegosrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocadar@nsowego biac pod uwag obecny
proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej orazzaydiziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja
rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Gegug MSSF zatwierdzonymi przez dnEuropejsk.
MSSF zawiergj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rsliledzynarodowych Standardow
Rachunkowsci (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjighizynarodowej Sprawozdawca Finansowej
(KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedimae nie zawiera wszystkich informacii i ujawfnie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanimansowych i powinno ltyanalizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupyakazakaczony dnia 31 grudnia 2010. Doktadniejsze
informacje znajduj sie w Nocie 3srodrocznego skréconego skonsolidowanego raporamn$iowego.

Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto Spotki za okres trzech migsy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku wyniést 2.787etygiztotych
i sktada st z nastpujacych pozycji:
Za okres trzech miesgcy zakanczony
dnia 31 marca
2011 2010
PLN
(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Przychody ze sprzedy 34.129 23.895
Koszt wlasny sprzedst (28.212) (15.680)
Zysk brutto na sprzedazy 5.917 8.215
Koszty sprzedsy i marketing (699) (947)
Koszty ogdlnego zaszlu (3.414) (3.207)
Pozostale koszty (555) (2.920)
Pozostate przychody 396 295

Wynik na dzialalnosci operacyjnej 1.645 1.436
Przychody finansowe 788 356

Koszty finansowe (241) (117)

Wynik operacji finansowych, netto 547 239
Zysk brutto 2.192 1.675
Podatek dochodowy 595 (342)

Zysk netto za rok 2.787 1.333

Zysk netto na jedm akcje (podstawowy i
rozwodniony) 0,010 0,005
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody ze sprzedga wzrosty o 10,2 miliona ztotych (42,8%) z 23,9 imila ztotych w okresie trzech
mieskcy zakaczonym dnia 31 marca 2010 roku do 34,1 miliona yziot w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku, co wynika gldwr@enzrostu iléci lokali mieszkalnych przekazanych
klientom, mierzonych powierzchniw n¥), skorygowanego egciowo spadkierrednich cen za fmna ktéry
wplyw miata sprzedadoméw, ktére zazwyczaj mapizsz cery za nf niz mieszkania.

Koszt whasny sprzedga

Koszt wtasny sprzedg wzrost o 12,5 miliona ztotych (79,9%) z 15,7 mila ztotych za okres trzech migsi
zakaczony dnia 31 marca 2010 roku do 28,2 miliona zbtya okres trzech miesly zakaczony 31 marca
2011 roku, co wynika gtéwnie ze wzrostusibd oraz catkowitej powierzchni (w ™ mieszka i doméw
przekazanych klientom.

Marza brutto

Marza brutto za okres 3 miesly zakaiczony 31 marca 2011 roku wyniosta 17,3% wobec 34z4%kres 3
mieskcy zakaiczony 31 marca 2010. Spadek mabrutto byt spowodowany gtéwnie wzrostemsido lokali

dostarczonych do odbiorcéw z dwéch projektéw CamstaGardenia, ktére wykazaly zdecydowanigsni

mairze brutto nk mara realizowana w ramach Grupy.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzedsy i marketingu spadly o 0,2 miliona ztotych (26,2%)0,9 miliona ztotych za okres trzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku do 0,7 miliona zibtya okres trzech miesy zakaiczony dnia
31 marca 2011 roku. Spotka zdecydowala o zmniejszknsztow sprzedsy i marketingu w pierwszym
kwartale 2011 roku, co wyjaia relatywnie niski poziom kosztow sprzega marketingu w tym okresie.

Koszty og6lnego zagdu

Koszty ogdlnego zasdu wzrosty o 0,2 miliona ztotych (6,5%) z 3,2 mile ztotych za okres trzech migsy
zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku do 3,4 miliona ztbtya okres trzech miesly zakaiczony dnia 31 marca
2011 roku. Wzrost jest w gtdwnej mierze spowodowafgktem wzrostu wynagrodzeco odzwierciedla wzrost
skali dziatalngci Spotki.

Pozostate koszty

Pozostale koszty spadly o 2,4 miliona ziotych (8d,0z 2,9 miliona ziotych za okres trzech miegi
zakaczony dnia 31 marca 2010 roku do 0,5 miliona ztbtga okres trzech miesly zakaiczony dnia 31 marca
2011 roku, co wynika gtéwnie z jednorazowego kosztuwysokdci 2,5 miliona ziotych, wykazanego w
okresie trzech miegty zakaiczonym 31 marca 2010 roku, dotgcego zaniechanego w przesrioprojektu
Aurora.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikdw opisanych powgj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spétki wzrést o 0,2 miliona zlotyzh
poziomu 1,4 miliona ztotych za okres trzech miegizakaiczony 31 marca 2010 roku do 1,6 miliona ztotych za
okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére ama bezpérednio przypisa realizacji projektéw mieszkalnycha s
naliczane i kapitalizowane w kosztach zapaséw. & przychody/(koszty) finansowe, ktére nig¢ s
kapitalizowane, ujmowane sv rachunku catkowitych dochodow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firmms przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty)
finansowe skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2011
PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 796 (8) 788
Koszty finansowe (3.088) 2.847 (241)
Wynik operacji finansowych
netto (2.292) 2.839 547
Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2010
PLN (tysiace ziotych)
Ujete w rachunku
Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 376 20 356
Koszty finansowe (4.479) (4.362) (117)
Wynik operacji finansowych
netto (4.103) (4.342) 239

Ujemny wynik operacji finansowych netto przed aktyvaniem kosztéw finansowych zmniejszyt € 1,8
miliona ztotych (44,1%) z 4,1 miliona zfotych zare& trzech miescy zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku do
2,3 miliona ztotych za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2011. Spadek ten wynika gtowrie
zmniejszenia kosztow finansowych w wyniku spadkdizeenia z tytutu kredytéw bankowych oraz wzrostu
przychodéw finansowych spowodowanego wzrostem Weirtdepozytéw krotkoterminowych utworzonych
przez Spotk na rachunkach bankowych.

Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa za okres trzech rmgstakaiczony dnia 31 marca 2011 roku wyniosta -27,1% w
porownaniu do 20,4% za okres trzech miegizakaiczony dnia 31 marca 2010. Spadek ten jestzamy z
rozpoznaniem aktywa z tytutu podatku odroczonegogtatlego przy okazji reorganizacji struktury opginej
Grupy pozwalajcej na uzyskanie korzgi podatkowych w ramach prowadzonej dziatatnozwiazanych z
mozliwoscia wykorzystania strat podatkowych, ktérych prawdopmeistwo wykorzystania szacowane we
wczesniejszych okresach byto niewielkie.
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Analiza wybranych pozycji srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjdéraelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacj
finansowej, w ktérych zaszly istotne zmiany:

Na dzien 31 Na dzien 31
marca 2011 grudnia 2010

PLN (tysiace ziotych)

Zapasy 543.857 543.529

Zaliczki otrzymane 45.504 44.347

Zobowigzania z tytutu kredytow i pgczek 151.169 182.475
Zapasy

Wartcs¢ zapaséw na dzie31 marca 2011 roku wyniosta 543,9 miliona zlotyetporéwnaniu do 543,5 miliona
zlotych na dzié 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika gtéwnie z b@rednich kosztéw budowy waéznej
kwocie 19,6 miliona ztotych, zakupu gruntow i zmanych z nimi wydatkami wat¢znej kwocie 4,6 miliona
zlotych oraz ze skapitalizowania kosztow finansowytetto w kwocie 2,8 miliona ztotych zgianych z
inwestycjami Grupy. Wzrost ten zostat skompensowanyartg¢ rozpoznanego kosztu wlasnego sprzgda
wysokaci 29,3 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Wartas¢ zaliczek otrzymanych na d#ie31 marca 2011 roku wyniosta 45,5 miliona ztotyehporéwnaniu do
44,3 miliona zfotych na dzte31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika z tegozaliczki otrzymane w tym czasie
od klientobw w zwizku ze sprzeda mieszk& wynosace hcznie 35,3 miliona zostaty skompensowane o
wartas¢ rozpoznanej sprzedamieszka w tacznej kwocie 34,1 miliona zfotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pjyczek

Zobowizania krotkoterminowe i dtugoterminowe z tytutu dy&dw bankowych i pgyczek wyniosty na dzie
31 marca 2011 rokwéznie 151,2 miliona ztotych, w poréwnaniu do 18&#iona ztotych na dzie 31 grudnia
2010 roku. Spadek wynika gtownie ze sptaty kredyliamkowych na kwet4,3 miliona ztotych, zaggnictych
w przesziéci przez Grup w celu finansowania zakupu gruntéw, jak rowngptaty payczek otrzymanych od
jednostek powizanych w wysokéci 26,5 miliona ztotych (sptata dotyczy jedynie kafu). Z facznej kwoty
151,2 miliona ztotych, kwota 40,2 miliona ztotychejmuje kredyty i pgyczki o terminie zapadaldoi nie
pézniejszym nk 31 marca 2012 roku.

Struktura wymagaln@i kredytéw i payczek odzwierciedla dziataldd Grupy w okresie ostatnich 3-4 lat
polegajica na czsciowym refinansowaniu zakupu gruntow kredytami kodt srednioterminowymi. Ponadto,
dla wigckszasci projektéw, w ktérych budowy zostaly jurozpoczte, Spétka podpisata umowy kredytowe
dotyczce finansowania tade prac budowlanych.

Spoétka zamierza sptacikredyty i payczki zaréwno te na zakup ziemi jak réwhiea finansowanie prac
budowlanych z oczekiwanych wptywéw od klientow kigmych lokale w ramach projektéw, ktére byty
wspoffinansowane odpowiednio przez te kredytyAygaki.
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Analiza wybranych pozycji srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej (c.d.)

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek (c.d.)

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zosté€ podzielone na cztery kategorie: 1)zpozki od
akcjonariuszy, 2) kredyty bankowe zwane z finansowaniem projektéw zakaonych lub znajdagych s¢ w
trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zgghicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie spotka n
zachgreta kredytu na prace budowlane, oraz 4ywmaki od podmiotéw niepowkanych.

Pazyczki od akcjonariuszy (jednostek paaanych) wyniosty na dzie 31 marca 2011 roku 27,4 miliona
zlotych, obejmujc kwot gtéwra pozyczek w wysokéci 26,5 miliona zlotych oraz naliczone odsetki w
wysokdaci 0,9 miliona zlotych. Termin zapadakwd pozyczek od udziatowcdéw przypada na grudzi2011
roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektow zalazonych lub w trakcie realizacji $cisle
zZwiazane z tempem realizacji oraz sprzgdiawestycji. Na dzigé 31 marca 2011 roku zaddenie w tej kategorii
wyniosto 34,8 miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania zakupu ziemi na dZ3d marca 2011 roku wyniosty 84,9
miliona ztotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie31 marca 2011 roku wyniosty 4,1 miliona ztotych.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywoépienigznych

Spétka finansuje swajcodziena dziataling¢ z wptywow piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytow
bankowych oraz pgczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje Zédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z
przeptywdw piengznych:
Za okres trzech miesgcy zakaiczony
dnia
31 marca
2011 2010
PLN (tysiace ziotych)

Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi operacyjnej 10.713 32.791
Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (6.189) 172
Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi finansowej (32.530) (40.184)

Przeptywy pienizne netto z dziatalréci operacyjnej za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2011
roku wyniosty 10,7 miliona ztotych, w poréwnaniu 88,8 miliona ztotych za okres trzech mégesi zakaiczony
dnia 31 marca 2010 roku. Spadek wynikat gtéwniezemiejszenia wptywdw z zaliczek otrzymanych od
klientéw na poczet lokali mieszkalnych z 36,9 mikoztotych w okresie zakozonym dnia 31 marca 2010 roku
(sktadajcych st z wptywow brutto w wysokézi 60,8 miliona ztotych pomniejszonych o rozpoznareychody
w wysokaci 23,9 miliona ztotych), do 1,2 miliona ztotych ekresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31
marca 2011 roku (skladajych st z wptywow brutto w wysokéri 35,3 miliona ztotych pomniejszonych o
rozpoznane przychody w wysada 34,1 miliona ziotych).

Spadek wplywéw netto z dziatalém operacyjnej jest egciowo zniwelowany przez wzrost wptywow z innych
kategorii, takich jak wptywy z tytutu zmiany stamobowizan i rozliczeh migdzyokresowych, ktére w okresie
trzech miesicy zakaczonym dnia 31 marca 2011 roku wyniosty 3,2 miliarlatych w poréwnaniu do
wyptywow w wysokdaci 4,0 milionéw ztotych w okresie trzech miegsy zakaiczonym dnia 31 marca 2010
roku.

Przeptywy piengzne netto wykorzystane w dziatakwd inwestycyjnej wyniosty 6,2 miliona ztotych za relks
trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku, w poréwnaniu do myxedw z dziatalndci
inwestycyjnej w kwocie 0,2 miliona ztotych za oktemech miesicy zakaczony dnia 31 marca 2010 roku.
Zmiany te byly gtéwnie spowodowane przez:

- udzielenie pgyczek jednostkom niepowdanym (przedsivziecie pod wspéla kontrok Landex Sp. z
0.0.) w wysokéci 3,6 miliona ziotych w okresie trzech migsy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku
podczas gdy w okresie trzech migsi zakaiczonych 31 marca 2010 roku nie byly udzielanego tggu
pozyczki; oraz

- spadek zabezpieczaych krotkoterminowych depozytéw bankowych w kwogid miliona ztotych w
okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku w poréwnaniu do sizro
zabezpieczafpych krétkoterminowych depozytow bankowych o 2,8iana zlotych w okresie trzech
mieskcy zakaczonym dnia 31 marca 2010 roku.

Przeptywy pienizne netto wykorzystane w dziatakod finansowej wyniosty 32,5 miliona ztotych za ogre
trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku, w poréwnaniu do gyzedw w kwocie 40,2 miliona
zlotych za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku. Spadek ten wynibavigie ze sptaty
zabezpieczonego kredytu bankowego w wys$oké,3 miliona zlotych w okresie trzech migsy zakaiczonym
31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu do splaty zalezmnego kredytu bankowego w wysétiod3,4 miliona
zlotych w okresie trzech miesly zakmczonego dnia 31 marca 2010 roku. Spadek jest tglkgciowo
kompensowany przez spdapozyczek od jednostek powdanych w wysokeci 26,5 miliona ztotych w okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku wobec braku takpthtsv okresie trzech miegly
zakaiczonym dnia 31 marca 2010 roku.
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR

Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy okresu
2011 (3 miesjce) 3,948 3,840 4,080 4,012
2010 (3 miesice) 3,987 3,862 4,111 3,862
Zr6dto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysigcach za wyptkiem danych na jedm akcje)
za okres trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca
2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzeda 8.645 5.993 34.129 23.895
Zysk brutto ze sprzeda 1.499 2.060 5.917 8.215
Zysk przed opodatkowaniem 555 420 2.192 1.675
Zysk netto 706 334 2.787 1.333
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 2.714 8.224 10.713 32.791
Przeplywy pienizne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1.568) 43 (6.189) 172
Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej (8.240) (10.079) (32.530) (40.184)
Zmiana nettérodkow piengznych i ich ekwiwalentow (7.094) (1.811) (28.006) (7.221)
Zapasy 135.558 167.466 543.857 646.753
Razem aktywa 161.823 189.368 649.235 731.340
Zaliczki otrzymane 11.342 28.552 45.504 110.267
Zobowigzania diugoterminowe 28.839 20.337 115.702 78.543
Zobowiazania krétkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 28.257 69.712 113.369 269.229
Kapitat wtasny 104.727 99.318 420.164 383.568
Kapitat podstawowy 5.054 5.376 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykia
(podstawowy i rozwodniony) 0,003 0,001 0,010 0,005

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celovegmeacyjnych. W zwiku ze zmianami wada kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatnich lat wpmlanie z sytuacji finansowej w Euroz@mie oddawé rzeczywistej w poréwnaniu z
poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 2660 do 31 marca 2011 roku.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUR w nasfpujqcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez
Narodowy Bank Polski obowiujzcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlanprzeplywow pieginych zostaty przeliczone za poraoc
kursu obliczonego, jakérednia arytmetyczna kursésrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskbowizujgcych w
ostatniego dnia kalego miesica w cigu roku /okresu sprawozdawczego.
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Ronson Europe N.V.

Prognozy dla pozostatej cg

A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotgez catkowitej

ci roku 2011

liczby lokali

mieszkalnych w szau

zakaczonych projektach, ktére Grupa zamierza sprzegezekazé w pozostatej agci roku 2011:

Liczba sprzedanych lokali

Liczba lokali mieszkalnych

mieszkalnych (*) przekazanych klientom (*) Liczba

W okresie W okresie mieszkan,

trzech trzech ktérych

miesigcy miesigcy oddanie(*)

Do dnia zakonczony zakonczony przewidywane

31 m Do dnia m jestdo 31

Liczba lokali grudnia 31 marca 31 grudnia 31 marca grudnia

Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2010 2011 roku Razem 2010 2011 roku Razem 2011
Galileo™ Pozna 231 212 6 218 195 15 210 21
Constans I+If" Warszawa 26 8 1 9 2 3 5 21
Gardenid™ Warszawa 22 16 6 22 3 14 17 5
Nautica 1 Warszawa 149 147 147 137 9 146 3
Imaginarium I Warszawa 65 64 @) 63 62 1 63 2
Gemini 1 Warszawa 156 154 154 149 4 153 3
Razem 649 601 12 613 548 46 594 55

© Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycgch poszczeg6inych projektéw, cleeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy
podpisania przez odbiogc przedwstpnej umowy sprzedp lokalu, podczas gdy olstenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy
przeniesienia na nabywdstotnych ryzyk i korzgi wynikajcych z posiadania lokalu.

™ Informacje dotyaze zakdczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w ol@eszech miesty zakaczonym dnia 31 marca 2011
roku. - B. Wynik w podziale na projekty” (stronyB-

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy

Ponisza tabela zawiera informacje na temat daoisi inwestycji, ktérych zakirzenie realizacji jest
zaplanowane na pozostaizg$¢ 2011 roku i na rok 2012. Dla wszystkich dz¢esi projektow spotka uzyskata
juz pozwolenie na budoyi rozpoczta ich realizagj.

Powierzchnia  Catkowita ilo$é

Lokale sprzedane do

Planowana data

Nazwa projektu Lokalizacja uzytkowa (m? lokali dnia 31 marca 2011 zakoinczenia budowy
Constans llI Warszawa 2.700 10 - 2011
Imaginarium 1l1 Warszawa 3.800 45 36 2011
Nautica Il Warszawa 600 3 2 2011
Naturalis | Warszawa 2.900 52 12 2012
Naturalis Il Warszawa 3.400 60 3 2012
Sakura | Warszawa 8.100 180 34 2012
Verdis | Warszawa 9.400 1% 18 2012
Impressio | Wroctaw 4.400 70 4 2012
Panoramica | Szczecin 5.200 82 - 2012
Gemini |l Warszawa 13.700 18 75 2012
Razem 54.200 763 184

(1) w tym 99 mieszkeoraz 21 lokali ustugowych
(2) w tym 128 mieszkaraz 11 lokali ustugowych
(3) w tym 167 mieszkaraz 15 lokali ustugowych
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 (c.d.)

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Constans Il
Opis inwestycji
Trzecia faza projektu Constans jest realizowana cagci gruntu o #cznej powierzchni 36.377 m

zlokalizowanego w Konstancinie, niedaleko Warszawwestycja obejmuje 5 doméw typu jatiak” (tacznie
10 lokali mieszkalnych) atznej powierzchni 2.700m

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpetez sk w lutym 2008 roku, przy czym ich zaktzenie planowane jest na
drugi kwartat 2011 roku

Imaginarium IlI

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium Ill jest realizowany na gruncigowierzchni 7.600 frzlokalizowanym na warszawskich
Bielanach (ul. Gwiadzistg w bezpdrednim gsiedztwie inwestycji Imaginarium | oraz ImaginaridmProjekt
jest kontynuagj zalazen jakasciowych i koncepcji architektonicznych Imaginariumi Imaginarium Il
Inwestycja obejmuje 2 trzygirowe budynki wielorodzinne aé¢znej powierzchni zytkowej 3.800 m2, na ktar
sktada sic bedzie 45 mieszka

Stan realizacji

Budowa projektuimaginarium Ill rozpocga sk w maju 2010 roku i oczekujeesize zostanie ona zakozona
w trzecim kwartale 2011 roku.

Nautica Il
Opis inwestycji

Projekt Nautica Il jest realizowany na gruncie owfEyzchni 1.051m? zlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (na ul. Stryjeskich). Projekt bdzie obejmowat jeden dom typu ,bhiiak” oraz jeden dom
wolnostojcy o hcznej powierzchni 600 ™

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica Il rozpoga sk w czerwcu 2010 roku, i oczekuje;ske zostanie ona zakozona w
drugim kwartale 2011 roku.

Naturalis | and Il
Opis inwestycji

Pierwsza i druga faza projektu Naturalis realizoavgest na ogci gruntu o powierzchni 31.800 m?
zlokalizowanym w tomiankach pod Warszawierwsza i druga faza projektgda obejmowa& odpowiednio
jeden trzypitrowy budynek wielorodzinny aiéznej liczbie lokali 52 idcznej powierzchni 2.900 m2 oraz jeden
trzypietrowy budynek wielorodzinny ca¢znej liczbie lokali 60 idcznej powierzchni 3.400 m2. Caly projekt
Naturalis ledzie obejmowat okoto 490 lokali @dznej powierzchni zytkowej 30.200 m2.

Stan realizacji

Budowa pierwszej i drugiej fazy projektu Naturafiszpoczta sk odpowiednio we wrzZmiu 2010 roku i
grudniu 2010 roku i oczekujegsize zostanie ona, dla obu faz, zakpona w drugim kwartale 2012 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 (c.d.)

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Sakura |
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Sakura jest realizowana nas$cz gruntu o 4cznej powierzchni 21.000 m
zlokalizowanym na warszawskim Mokotowie (ul. Kitobag. Pierwsza faza projektuedizie sklada sig z
dziestciopigtrowego budynku wielorodzinnego z 99 mieszkaniamgzo21 lokalami ustugowymi cadznej
p(gwierzchni 8.100 m Caly projekt kdzie obejmowat okoto 450 lokali @dznej powierzchni zytkowej 30.500
m-.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpgezsie we wrzéniu 2010 roku i oczekuje gize zostanie ona
zakaczona w drugim kwartale 2012 roku.

Verdis |
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Verdis jest realizowananacie o 4cznej powierzchni 16.3001zlokalizowanym w
Warszawskiej dzielnicy Wola (na ulicy Sawkiego). Pierwszy etap inwestycji ma; siktad& z 3 szécio,
siedmio i dziewgciopietrowych budynkéw wielorodzinnych adznej liczbie 128 lokali mieszkalnych oraz 11
lokali ustugowych, 4czna powierzchnia wynosi 9.400°nCaty projekt Verdis &dzie obejmowat okoto 380
lokali, o lacznej powierzchni 26.1007m

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeia sk w listopadzie 2010 roku i oczekuje,sie zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2012 roku

Impressio |
Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio realizowana jastaxsci gruntu o powierzchni 14.500 m2 zlokalizowanym w
Grabiszynie, dzielnicy Wroctawia. Pierwsza faza jgktu kedzie obejmowé 3 trzypetrowe budynki
wielorodzinne z 70 mieszkaniami, acknej powierzchni 4.400 m2. Caly projekidzie obejmowat okoto 190
lokali, o facznej szacunkowej powierzchni 12.800 mz2.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Impressio rozpgazsie w pazdzierniku 2010 roku, spodziewany termin
zakaczenia inwestycji to drugi kwartat 2012 roku.

Panoramika | (poprzednia nazwa Mozart)

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Panoramika | realizowana jes gruncie o dcznej powierzchni 30.300 m
zlokalizowanym przy ulicy Dfiskiej w Szczecinie. Pierwsza faza projektgdde obejmowé 2 trzy i
czteropgtrowe budynki wielorodzinne z 82 mieszkaniamiaozhej powierzchni 5.200 m2. Caly projekidzie
obejmowat 499 lokali, ssktznej szacunkowej powierzchni 36.600 mz.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoet sk w listopadzie 2010 roku, spodziewany termin Zazenia inwestycji to trzeci
kwartat 2012 roku.
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SPRAWOZDANIE ZARZ ADU

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 (c.d.)

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Gemini Il

Opis inwestycji

Inwestycja Gemini |l jest realizowana na gruncielagznej powierzchni 4.703 mzlokalizowanym na
warszawskim Ursynowie (al. KEN) w pomli stacji metra Imielin. Inwestycja ma stanéwontynuac§ projektu
Gemini |, ktéry zostat uk@iczony w 2010 roku. Projekt Gemini Il maessktadd z 2 budynkéw
wielorodzinnych, siedmio i dziesiiopictrowego, ze 167 lokalami mieszkalnymi i 15 lokalamstugowymi o
tacznej powierzchni 13.7007n

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeta si w marcu 2010 roku, spodziewany termin zaaenia inwestycji to czwarty
kwartat 2012 roku.

C. Projekty, ktorych rozpogzie planowane jest na pozosiatzsé¢ roku 2011

Spéika, zamierza wykorzystgpoprawiajce s¢ warunki rynkowe i zamierza rozpagzw 2011 roku sz&
dodatkowych nowych projektow i trzy etapy hieych projektow. W celu zminimalizowania ryzyka, Zadt
Spotki zamierza dzielinowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. Pomgdtiny Spotki zaktadajstopniowe
rozpoczynanie realizacji tych kolejnych projektéwecigu nast¢pnych kwartatéw, a w wypadku pogorszenia
warunkow rynkowych lub trudriei z pozyskaniem finansowania projektow przez baokis¢ z tych planéw
moze zosta odsungta w czasie.

a) Nowe projekty
Magellan

Projekt Magellan realizowanyebtizie na czsci gruntu o powierzchni 12.150 m2 zlokalizowanymMarszawie,
przy ulicy Magazynowej. Inwestycja skiaidai¢ bedzie z 271 lokali odcznej powierzchni 21.000 m? ktizie
podzielona na dwie lub wiej fazy. Spotka rozwa rozpoczcie pierwszej fazy inwestycji w 2011 roku.
Pierwsza faza sktadaic bedzie ze 136 lokali cabznej powierzchni 10.500 mz2.

Picasso

Inwestycja Picasso cbzie realizowana na gruncie acknej powierzchni 8.121 ‘mzlokalizowanym we
Wroctawiu, przy ulicy Na Grobli. Inwestycja ma;sktadé z 158 lokali 0 4cznej powierzchni 7.500 mSpétka
rozwaza rozpoczcie inwestycji w 2011 roku

Matisse

Inwestycja Matisse dulzie realizowana na e&i gruntu o powierzchni 25.411 m? zlokalizowanym we
Wroctawiu, przy ulicy Buforowej. Inwestycjaetizie sk skiada z 329 lokali 0 4cznej powierzchni 24.600 T
bedzie podzielona na trzy lub wdej faz. Spotka rozwa rozpoczcie inwestycji w 2011 roku. Pierwsza faza
bedzie sktada sigc z 105 lokali 0 4cznej powierzchni 7.500m

Copernicus

Inwestycja Copernicuselizie realizowana na gruncie acknej powierzchni 5.605 nzlokalizowanym w
Poznaniu, przy ulicy K&ielnej. Inwestycja ma sisklada z 283 lokali 0 4cznej powierzchni 17.500mSpéotka
rozwaza rozpoczcie inwestycji w 2011 roku
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SPRAWOZDANIE ZARZ ADU

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 (c.d.)

C. Projekty, ktorych rozpogzie planowane jest na pozosiatzsé¢ roku 2011 (c.d.)

a) Nowe projekty (c.d.)

Plejada

Inwestycja Plejadaddlzie realizowana na gruncie gtznej powierzchni 39.604 nzlokalizowanym w Tulcach,
niedaleko Poznania. Inwestycja ma sklad@ z 274 lokali, o d4cznej powierzchni 17.800 7ri zostanie
podzielona na osiem lub yaej etapéw. Spoétka rozwa rozpoczcie pierwszego i drugiego etapu inwestycji w
2011 roku. Pierwszy i drugi etap inwestycji ma ditasie odpowiednio z 30 lokali mtznej powierzchni 2.057
m? oraz 20 lokali odcznej powierzchni 1.371m

Jana Kazimierza

Inwestycja Jana Kazimierzadrie realizowana na efi gruntu o powierzchni 16.192 m? zlokalizowanym w
Warszawie, przy ulicy Jana Kazimierza. Inwestycja sy skiad& z 639 lokali, o4cznej powierzchni 35.100
m? i zostanie podzielona na cztery etapy. Spétka saawozpoczcie pierwszego etapu inwestycji w 2011 roku.
Pierwszy etap inwestycji ma sktadsic odpowiednio z 167 lokali a¢znej powierzchni 9.100n

b) Nowe etapy projektéw realizowanych

Sakura

Inwestycja Sakura Il jest kontynuagyrojektu Sakura I, ktory jest obecnie w trakcieldwy. Inwestycja bdzie
sic sktad& ze 136 lokali o dcznej powierzchni 8.200 ™ Spétka rozwaa rozpoczcie etapu w czwartym
kwartale 2011 roku.

Verdis I

Inwestycja Verdis Il jest kontynuacprojektu Verdis |, ktory jest obecnie w trakciedowy. Inwestycja kdzie
si¢ sktada ze 63 lokali 04cznej powierzchni 5.000 mSpotka rozwaa rozpoczcie etapu w czwartym kwartale
2011 roku.

Impressio Il

Inwestycja Impressio Il jest kontynuagprojektu Impressio |, ktéry jest obecnie w trakbiedowy. Inwestycja
bedzie st sklad& ze 120 lokali odcznej powierzchni 8.400 InSpétka rozwaa rozpoczcie etapu w czwartym
kwartale 2011 roku.
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Prognozy dla pozostatej giti roku 2011 (c.d.)

D. Warta¢é podpisanych z klientami przedwpinych umow sprzeds, ktdre nie zostaty
ujete w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw za okresiBsicy zakaiczony dnia
31 marca 2011 roku

Dotychczasowa sprzegdilos¢ i wartas¢ podpisanych przedwginych umoéw sprzeds mieszka) nie ma

natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdantatkowitych dochodéw, poniewazostaje ona w nim
ujeta dopiero w momencie ostatecznego rozliczenia wrmowabywe (szczego6towe informacije - zobaczgz

LA” powyzej na stronie 13). Parsza tabela prezentuje waitoprzedwstpnych uméw sprzeds zawartych

przez Spotk z klientami dotycgcych zakupu lokali i niegiych w sprawozdaniu z catkowitych dochodow:

Warto §¢ przedwstpnych umoéw Projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja klientami (w tysiacach zlotych) zakonczenia projektu
Nautica 1 Warszawa 885 Zrealizowany
Gemini I Warszawa 709 Zrealizowany
Galileo® Pozna 4.813 Zrealizowany
Constans I+1f? Warszawa 6.446 Zrealizowany
Gardenid” Warszawa 3.417 Zrealizowany
Imaginarium 111 Warszawa 30.115 2011
Nautica 11 Warszawa 3.492 2011
Naturalis I Warszawa 3.041 2012
Naturalis 11 Warszawa 628 2012
Sakura Warszawa 15.839 2012
Verdis 1) Warszawa 7.460 2012
Impressio (7 Wroctaw 2.775 2012
Gemini 11" Warszawa 43.275 2012
Razem 122.895

® Informacje dotyazce zakdczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w oledstech miesty zakaczonym dnia 31 marca 2011 roku.
B. Wyniki w podziale na projekty” (strony 3)i 4

) Informacije dotyczce projektow w trakcie realizacji patrz."B” pousyj (strony 13-16).
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Gltowni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spétki na dzi@publikowania niniejszego skroconego raportu zee®krzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku (12 maja 2011 rohizgj wymienieni akcjonariusze posiadali
ponad 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzékcjonariuszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
12 maja 2011 31 marca 2011 31 grudnia 2010
Liczba akcji / Wzrost Liczba akcji / Wzrost Liczba akcji /
% udziat liczby akgji % udziat liczby akcji % udziat
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtoéwni akcjonariusze:
LT.R. Dori B.V. 174.898.374 - 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15.3% 15.3% 15,3%
Amplico Otwarty Brak (_ianych Brak danych Brak Qanych Brak danych Brak Qanych
Fundusz Emerytalny Pomkdzy Pomkdzy Pomkdzy
5%-10%. 5%-10%. 5%-10%.
Brak Brak
ING Otwarty Fundusz Brak danych danych Brak danych danych Brak danych
Emerytalny Pomkdzy Pomkdzy Pomidzy
5%-10%. 5%-10%. 5%-10%.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do ak@izez czionkéw Zamglu za okres trzech
miesiecy zakaiczony 31 marca 2011 roku i do daty opublikowaniaiejszego raportu

Akcje

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia EHan2011 roku cztonkowie Zadu nie posiadali ani nie
objeli akcji Spotki, za wyjtkiem Pana Davida Katza, czionka Zgata, ktéry do 17 kwietnia 2011 roku posiadat
posrednio 5,5% akcji i praw glosu w kapitale udziat@wcT.R. Dori B.V. (posiadagego 50% udziatéw w
I.T.R. Dori B.V.), a w rezultacie pgeednio posiadat 1,8% udzialu w kapitale Spoétki. \ktesie od dnia 1
stycznia 2011 roku do dnia 17 kwietnia 2011 rokuzialdposiadany pwednio przez Pana Davida Katza w
kapitale Spétki nie ulegt zmianie. Udziat posiadggez Pana Davida Katza zakayt sk poprzez sprzeda
udziatéw w spoice, poprzez ktpposiadat pérednio udziaty w I.T.R. Dori B.V. i w Spoéice.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 2@kl do dnia 12 maja 2011 roku prawa do
akcji ani opcji na akcje Spoékki. i) wymienionym czionkom Zagelu przyznano przed 1 stycznia 2011 roku
prawa do akcji Spofki, ktore nie zostaty zrealizowana dzié¢ publikacji niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @60.akcji Spétki o wartei nominalnej 0,02 euro
kazda, wykonalne po cenie nabycia za jgdkcg réwnej 5,75 zlotych, ktérechla stawaty st wymagalne w
czesciach obejmujcych jedm trzech ogélnej liczby przydzielonych opcji rocznie w rodz 5 listopada
2007 roku, przez okres trzech kolejnych lat.
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Dodatkowe informacje i objanienia ( c.d.)

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw @kcji przez cztonkow Rady Nadzorczej za
okres trzech miegty zakeiczony 31 marca 2011 roku oraz do dnia opublikowammiejszego
raportu:

Czlonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresie Jod
stycznia 2011 roku do 12 maja 2011 roku, zaatkyem Pana Uri Dori, ktéry poednio posiadat 31,4%
udziatéw i praw gtosu w kapitale udziatowca spdtii.R. Dori B.V., (posiadajcego 50% udziatéw w Spéice),
w wyniku czego pérednio posiada on 10,1% udzialu w kapitale Spdkiokresie od 1 stycznia 2011 roku do
17 kwietnia 2011 roku udziat posiadanyspainio przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianie. Udlzasiadany
przez Pana Dori zakozyt sk poprzez sprzedaudziatdw w spéice, poprzez kitdposiadat pérednio udziaty w
I.T.R. Dori B.V. i w Spoéice.

Inne

Na dzies 31 marca 2011 roku Spéika udzielita gomen sptaty kredytdw bankowych zagnietych przez
jednostki zalene na 4czm kwote 32.905 tysicy zitotych.

Na dzieéh 31 marca 2011 roku nie wysgto wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatu wlkasnego Grupy.

W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku w stanie gtéwnycteme Grupy mialy
miejsce ponisze zmiany netto:
- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego poddtikthodowego w kwocie 578 tysly ztotych;
- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty posmvania gruntdw posiadanych przez Grup
zgodnie z uwarunkowaniami natmymi przez lokalne wtadze w kwocie 1.000 ¢gsi ztotych.

Oswiadczenie 0 zgodoi

Zarzad potwierdzaze zgodnie z jego najlepsaviedz srodroczny skrécony skonsolidowany raport finansowy
zostat sporzdzony zgodnie z obowzujacymi Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéck&inansowe;j
(MSSF), w szczeg6ldoi zgodnie z MSR 34 i MSSF zatwierdzonymi przez Jfuropejsk. Na dzié
zatwierdzeniasrédrocznego skréconego skonsolidowanego raportan§owego biac pod uwag obecny
proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej orazzajdiziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja
rozbieznoéci pomidzy MSSF zastosowanymi przez Ggug MSSF zatwierdzonymi przez @nkuropejsk.
MSSF zawiergj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rsliledzynarodowych Standardow
Rachunkowéci (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjiebizynarodowej Sprawozdawca Finansowej
(KIMSF). Srédroczny skrocony skonsolidowany raport finansopizedstawia jasno i rzetelnie sytuac
majatkowa Grupy na dzié 31 marca 2011 roku oraz wynik finansowy netto aes trzech miescy
zakaiczony tego dnia. Sprawozdanie z dziatdtmZarzdu w niniejszymsrodrocznym raporcie finansowym
przedstawia jasno i rzetelnie sytuacpajptkowa na dzié bilansowy oraz wynikdw dziataldoi w okresie
pierwszych trzech miegiy 2011 roku wraz z opisem gtéwnych #hwosci i ryzyk zwigzanych z planowanym
rozwojem Grupy w pozostatej €ci 2011 roku.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzeds i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 12 maja 2011 roku
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31

marca 2011 roku

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 31 marca 2011 31 grudnia 2010
(nie poddane badaniu (poddane badaniu)
W tysizcach polskich zlotych Nota /przegladowi)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.435 8.371
Nieruchomdci inwestycyjne 8.740 8.740
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 4.229 544
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.491 3.444
Aktywa trwale razem 24.895 21.099
Zapasy 9 543.857 543.529
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosei 8.937 13.280
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 655 649
Krotkoterminowe depozyty bankowe -
zabezpieczafpe 4.009 1.585
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 66.882 04.888
Aktywa obrotowe razem 624.340 653.931
Aktywa razem 649.235 675.030
Pasywa
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wartgci
nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 116.529 113.742
Kapitat wlkasny razem 420.164 417.377
Zobowiazania
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 10 106.814 49.213
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 4.135 4.032
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4.753 5.331
Zobowigzania dlugoterminowe razem 115.702 58.576
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowizania 22.212 18.953
Pazyczki od podmiotéw powzanych 1 27.431 53.218
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 10 12.789 74.701
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych - 1.311
Zaliczki otrzymane 45.504 44.347
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 18 43
Rezerwy 5.415 6.504
Zobowigzania krétkoterminowe razem 113.369 199.077
Zobowigzania razem 229.071 257.653
Pasywa razem 649.235 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanmiegralny czs¢ niniejszego

srédrocznego skréconego skonsolidowanego raporangowego
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodéw

Za okres trzech miesgcy ~ Za okres trzech miesgcy

zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2011 31 marca 2010
(nie poddane badaniu (nie poddane badaniu
Nota /przegladowi) /przegladowi)
Przychody ze sprzedya 34.129 23.895
Koszt wlasny sprzeds (28.212) (15.680)
Zysk brutto ze sprzeday 5.917 8.215
Koszty sprzeday i marketingu (699) (947)
Koszty ogdlnego zaszlu (3.414) (3.207)
Pozostale koszty (555) (2.920)
Pozostale przychody 396 295
Zysk z dzialalndéci operacyjnej 1.645 1.436
Przychody finansowe 788 356
Koszty finansowe (241) (117)
Wynik operacji finansowych netto 547 239
Zysk przed opodatkowaniem 2.192 1.675
Podatek dochodowy 12 595 (342)
Zysk netto z dziatalndci za rok 2.787 1.333
Inne catkowite dochody - -
Catkowity dochody razem za rok po
opodatkowaniu 2.787 1.333
Srednia waona ilé¢ akcji zwyktych
(podstawowa) 272.360.000 272.360.000
Srednia waona ilé¢ akcji zwyktych
(rozwodniona) 272.999.333 272.999.333
Zysk na jedna akcje (podstawowy) 0,010 0,005
Zysk na jedna akcje (rozwodniony) 0,010 0,005

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanmiégralry czs¢ niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego raporanfowego
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w fiale wiasnym

Kapitat Nadwyzka ze Zyski Kapitat
podstawowy sprzedazy akcji  zatrzymane wiasny
powyzej ich razem
wartosci
W tysizcach polskich ztotych nominalnej
Saldo na dzié 1 stycznia 2011 roku 20.762 282.873 113.742 417.377
Zysk netto za okres trzech migsy
zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku - - 2.787 2.787
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody fcznie - - 2.787 2.787
Ptatnag¢ w formie akcji wkasnych (nota 13) - - - -
Saldo na dzi&é 31 marca 2011 roku (Nie
poddane badaniu/przegddowi) 20.762 282.873 116.529 420.164
Kapitat Nadwyzka ze Zyski Kapitat
podstawowy sprzedazy akcji  zatrzymane wiasny
powyzej ich razem
wartosci
W tysizcach polskich ziotych nominalnej
Saldo na dzié 1 stycznia 2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218
Zysk netto za okres trzech migsy
zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku - - 1.333 1.333
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody fcznie - - 1.333 1.333
Platng¢ w formie akcji wkasnych (nota 13) - - 17 17
Saldo na dzi&é 31 marca 2010 roku (Nie
poddane badaniu/przegddowi) 20.762 282.873 79.933 383.568

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanmiégralry czs¢ niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego raporanfowego
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31

marca 2011 roku

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywopienieznych

W tysizcach polskich ztotych

Za okres trzech
miesiecy zakaiczony
dnia
31 marca 2011
(nie poddane
badaniu/przeghdowi)

Za okres trzech
miesiecy zakaiczony
dnia
31 marca 2010
(nie poddane
badaniu/przeghdowi)

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici operacyjnej

Zysk netto za okres 2.787 1.333
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeplywow netto z dziateino

operacyjnej:

Amortyzacja 107 103
Koszty finansowe 241 117
Przychody finansowe (788) (356)
Zysk ze sprzedg srodkow trwatych (1) -
Ptatngci w formie akcji - 17
Podatek dochodowy (595) 342
Razem 1.741 1.556
Zmiana stanu zapasoéw 2511 3.842
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych

naleznosci 4.343 1.315
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych

zobowhzan 3.259 (4.025)
Zmiana stanu rezerw (1.089) -
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 1.157 36.900
Razem 11.922 39.588
Odsetki zaptacone (1.864) (5.422)
Odsetki otrzymane 716 376
Podatek dochodowy zaptacony (61) (1.751)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej 10.713 32.791
Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalndci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (171) (135)
Nabycie nieruchomii inwestycyjnej (optata za zakozenie umowy leasingu

finansowego) - (2.500)
Krotkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzaj (2.424) 2.807
Udzielenie payczek jednostkom niepowanym (3.605) -
Whplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 11 -
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (6.189) 172
Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalndci finansowej

Whptywy z tytutu kredytéw bankowych - 3.186
Optaty bankowe i prowizje (461)

Sptata payczek od jednostek niepoagianych (1.306) -
Spiata payczek od jednostek powdanych (26.475) -
Sptata kredytow bankowych (4.288) (43.370)
Srodki pieni ezne netto z dziatalnéci finansowej (32.530) (40.184)
Przeptywy pienigzne netto (28.006) (7.221)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek okresu 94.888 58.044
Srodki pieni ezne na koniec okresu 66.882 50.823

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanmiégralry czs¢ niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego raporanfowego
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 1 — Informacje ogdlne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,.Spdgtk holenderska spétka akcyjna, z siedzib Rotterdamie, Holandia,
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotiazea swoje spotki zataee (,Grupa”) prowadzi dziatalr$o
dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych (w tydwniez w zabudowie bfiniaczej) indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowaneasna Gietdzie Papierow Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dizie
31 marca 2011 roku, 64,2% akcji bylo wtaseia I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori”), 15,3 %kaji
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Res&di&W. (zwana dalej ,GE Real Estate”), a pozostad,5
% bylo w posiadaniu pozostatych inwestoréw, w tymn@lico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty
Fundusz Emerytalny, posiade¢ kady z osobna poratdzy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejszy §rodroczny skrécony skonsolidowany raport finans@egtat sporzdzony za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku i zawiera dane poadweae za okres trzech migsy zakaczony dnia 31
marca 2010 roku i na d#ie31 grudnia 2010 roku. Niniejsz§rodroczny skrocony skonsolidowany raport
finansowy za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku zawiera dane Grupyeibyt
przedmiotem badania ani przegli przez niezalsego audytora.

Lista spotek, ktérych dane finansowe msawarte w niniejszynirodrocznym skréconym skonsolidowanym
raporcie finansowym wraz z informacpa temat posiadanych udziatow i zakresie konsptawowanej nad
tymi spotkami zostata przedstawiona w nocie 7.

Niniejszy srédroczny skrocony skonsolidowany raport finans@ayokres trzech miegy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku zostat zatwierdzony do publikacgeg Zarad Spotki dnia 12 maja 2011 roku.

Nota 2 — Podstawa spormdzeniasrédrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy $rédroczny skrocony skonsolidowany raport finansowapstat sporadzony zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawct&inansowej (,MSSF”), w szczeg6lém zgodnie z MSR 34

i MSSF zatwierdzonymi przez UnEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegmddrocznego skréconego
skonsolidowanego raportu finansowego biopod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej
oraz rodzaj dziatalri@i prowadzonej przez Grygpnie wystpuja rozbieznosci pomidzy MSSF zastosowanymi
przez Grup, a MSSF zatwierdzonymi przez WYnEuropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje
zaakceptowane przez RatMigdzynarodowych Standardow RachunkdéeioRMSR) oraz przez Komitet ds.
Interpretacji Médzynarodowej Sprawozdawcan Finansowej (KIMSF).

Srodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowie zawiera wszystkich informacji i ujawie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanfsmansowych i powinno liyanalizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupyokazekaiczony dnia 31 grudnia 2010.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazatkiczony dnia 31 grudnia 2010 roku jest dpste na

zadanie w siedzibie spotki: Weena 210-212, 3012 NttdRdam, Holandia, lub na stronie internetowej 8pot
www.ronson.pl
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Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 2 — Podstawa spormdzeniasrodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
Finansowego (c.d.)

Niniejszy srodroczny skrécony skonsolidowany raport finansowgstat sporgdzony przy zalgeniu
kontynuowania dziatalrici gospodarczej przez Greglpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalngé w
dajacej sk przewidzi€ przyszidgci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé zobowhzania w normalnym
toku dziatalndci.

Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei

Poza opisanymi pongj, istotne zasady rachunko$ed zastosowane przez Spéto sporadzenia niniejszego

srédrocznego skréconego skonsolidowanego raporan§owego @ spojne z tymi, ktére zastosowano przy

sporzadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Szczegodlne pozycjeasujawnione i osobno opisane w niniejszyémbdrocznym skonsolidowanym raporcie

finansowym, aby zapewhi peine zrozumienie sytuacji finansowej Grupy w aiee trzech miestcy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011.

Istnieja materialne pozycje przychodoéw i kosztow, ktdretalyszaprezentowane osobno ze wgdgl na ich
znacaca kwote lub natue.

Nastpujace nowe standardy i zmiany standardéw ohaujn po raz pierwszy dla okresow rocznych

rozpoczynajcych sé w dniu lub po 1 stycznia 2011 roku :

. Zmiany do MSR 32Instrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacjaigimpraw poboru— majcy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayajh st 1 lutego 2010 roku lub paiej,

+  MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotow paaanych(znowelizowany w listopadzie 2009) —

majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyyah s¢ 1 stycznia 2011 roku lub padiej,

« Zmiany do KIMSF 14MSR 19 -Limit wyceny aktywow z tytutu okltenychswiadcze, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zalesci: przedptaty minimalnych wymogéw finansowariamapce
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayajh st 1 stycznia 2011 roku lub piiej,

+ KIMSF 19 Regulowanie zobowzai finansowych przy pomocy instrumentow kapitatowychmapca
zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczyah st 1 lipca 2010 roku lub paiej,

« Zmiany wynikajce z przegidu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) -e&zzmian ma zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczymeych se 1 lipca 2010 roku, a €& dla okresO6w rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2011 roku.

Zmiany do poniszych standardéw nie mialy wptywu na zasady (pldiyrachunkowsci, sytuacg finansove
ani wyniki dziatalngci Grupy:

26



Ronson Europe N.V.

Srodroczny skonsolidowany raport finansowy za okresrzech miesecy zakaiczony dnia 31
marca 2011 roku

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 4 — Zastosowanie szacunkow

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnoa Zarzdu dokonania aglow, szacunkow
zalazen, ktére mag wplyw na przygte zasady rachunkowo, wykazywane wart@i aktywéw i pasywow,
ujawnienia wartéci aktywow i pasywéw warunkowych na daibilansowy oraz wartei przychodéw i kosztéw
za okres sprawozdawczy. Faktyczne wanitonogs rézni¢ sie od wartdci szacowanych.

W procesie spoegizania niniejszegérodrocznego skréconego skonsolidowanego raporanfiowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésvdGrupy przygte przez Zargd oraz gtownezrodta
niepewndci szacunkow s analogiczne do tych prajych przy sporadzaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakozony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozdafinansowych poszczegdlnych spétek wecharh w sktad Grupy ustalone sv walucie
podstawowegosrodowiska gospodarczego, w ktérym spotki prowadiziatalngé (waluta funkcjonalna).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zeptewane w tygcach ziotych polskich (,PLN"), kt6ry
jest walug funkcjonalm, oraz prezentacyinGrupy.

Transakcje wyrzone w walucie innej uti waluta funkcjonalna as przeliczane przy zastosowaniu kursu
obowiazujacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczer tych transakcji i w wyniku

wyceny piengznych aktywow i zobowizah w walutach innych @i waluta funkcjonalna as ujmowane w
sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Nota 6 — Sezonowsg

Dziatalng¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wynigzgntowane przez Gremie podlegaj
istotnym wahaniom w trakcie roku.

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej
Polskie spotki, ktorych dane finansowe zostaly z#@evaw niniejszym srédrocznym skroconym

skonsolidowanym raporcie finansowym pozostatytakie same ja te, ktérych dane zawarto i ujawnieno
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy &azakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly dlore, jako spolki zalme realizyjce poszczegodlne projekty
mieszkaniowe, ktore dla celéw raportowania zostdyupowane. Grupowanie dla celéw sprawozdawczych
zostalo dokonane w oparciu o kryterium lokalizagbgraficznej (Warszawa, Poznd\roctaw oraz Szczecin)
oraz typu dzialalnii (budowa budynkéw mieszkalnych (mieszkania) lamdw jednorodzinnych). Ponadto
dla jednej spoiki zalmej kryterium stanowitazrédio przychodéw: przychdd z tytutu najmu nieructuson
inwestycyjnej.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majpodobn charakterysty&k ekonomicza. Grupowanie
segmentéw dla celéw sprawozdawczych wedlug typujegtdo w ramach poszczegélnych lokalizacji
geograficznych wynika z faktuge to widnie lokalizacja projektu oraz typ projektu majajwickszy wptyw na
poziom sredniej maty mozliwej do zrealizowania na projekcie oraz na czynmikyka zwhzane z danym
projektem. Biogc pod uwag fakt, iz proces budowy mieszkai doméw oraz charakterystyka klientow
kupujacych mieszkania i domy jest inna, dla celow rapweania segmentow oraz dla celow sprawozdawczych
dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokaljzgeograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobewania, zawieraj pozycje bezpgednio zwazane z segmentem oraz takie,
ktére mog zost& przypisane pgednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane pozycje
zawieraj koszty siedziby Spotki oraz aktywo i rezerw tytutu podatku odroczonego oraz niezaalokowane
srodki pienkzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach penkzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz geograficznej
projektu oraz jego typu.

w tysizcach polskich ziotych Na dziei 31 marca 2011 (Nie poddane badaniu/przegdowi)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa segment 274.263 75.677 8.740 92.678 79.245 2.400 $87.047.373 597.419
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 51.816 51.816
Aktywa razem 274.263 75.677 8.740 92.678 52 2.400 57.043 7.373 51.816 649.235
Zobowigzania
segment 129.656 21.801 37.305 10.570 1 18.889 - 8.222
Nieprzypisane
zobowizania - - - - 10.849 10.849
Zobowigzania
razem 129.656 21.801 37.305 10.570 1 88.8 10.849 229.071
w tysizcach polskich ziotych Na dzied 31 grudnia 2010

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy

Aktywa segment 278.574 88.339 8.740 108.577 72.657  2.392 %3.4 7.280 - 620.016
Nieprzypisane
aktywa 55.014 55.014
Aktywa razem 278.574 88.339 8.740 108.577 687,  2.392 53.457  7.280 55.014  675.030
Zobowigzania
segment 141.507 38.688 - 39.503 8.700 1 16.972 1 5
Nieprzypisane
zobowizania - - - - 12.281 12.281
Zobowigzania
razem 141.507 38.688 - 39.503 8.700 1 18.97 1 12.281  257.653
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Nota 8 - Sprawozdawcz&é wedtug segmentow dziatalngei (c.d.)

W tysizcach polskich ztotych

(PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2011 r. (nie poddane badaniu/przeglowi)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody
zewngtrzne razem 11.816 14.514 132 7.667 - - - - - - 34.129
Wyniki segmentu 2.193 (60) 48 2.767 - 10 2) (45) 1) - 4.910
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - (3.265) (3.265)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 2.193 (60) 48 2.767 - 10 ) (45) 1) (3.265) 1.645
Koszty finansowe
netto 90 3) - 86 - 3) - 1) - 378 547
Wynik przed
opodatkowaniem 2.283 (63) 48 2.853 - 7 2) (46) 1) (2.887) 2.192
Podatek dochodowy 595
Wynik okresu 11,816 2,787
Wydatki
kapitatowe 171 171
W tysizcach polskich ztotych
(PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2010 r. (nie poddane badaniu/przeglowi)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody
zewngtrzne razem 9,560 - 104 14,231 - - - - - - 23,895
Wyniki segmentu 2,521 77) - 2,105 @) 53 - ) - - 4,593
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (3,157) (3,157)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 2,521 77) - 2,105 ) 53 - 2) - (3,157) 1,436
Koszty finansowe
netto 33 (1) - (25) (1) (2) - 1) - 236 239
Wynik przed
opodatkowaniem 2,554 (78) - 2,080 (8) 51 - 3) - (2,921) 1,675
Podatek dochodowy (342)
Wynik okresu 1,333
Wydatki
kapitatowe 109 - - - - - - - - 26 135
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Nota 9 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresie trzech m@skzakaczonym dnia 31 marca 2011 roku oraz w roku aakonym
dnia 31 grudnia 2010 byly naptijace:

Przeniesienie do

Bilans otwarcia wyrobow Bilans zamknigcia
w tysizcach polskich zlotych 1 stycznia 2011 r. gotowych Zwigkszenia 31 marca 2011 r.
Wydatki zwihzane z
zakupem gruntu 380.257 - 4,581 384.838
Koszty prac budowlanych 23.069 - 19.670 42.739
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 17.845 - 827 18.672
Koszty finansowania
zewretrznego™ 47.419 - 2.839 50.258
Pozostate 2.216 - 404 2.620
Produkcja w toku 470.806 - 28.321 499.127
Ujete w
Przeniesienie z sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkcji w catkowitych Bilans zamknigcia
w tysizcach polskich zlotych 1 stycznia 2011r toku dochodéw 31 marca 2011 r.
Wyroby gotowe 74.610 - (29.306) 45.304

w tysizcach polskich zlotych

Odpis aktualizujacy ujety w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Bilans otwarcia
1 stycznia 2011 r

Bilans zamknigcia

Utworzenie Rozwhzanie 31 marca 2011

Odpis aktualizugcy

(1.887)

- 1.313 (574)

Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
netto mazliwej do
uzyskania

543.529

543.857

(1) Koszty finansowanie zewtrznego g kapitalizowane w wartei zapaséw tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgétio

7,7%
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Udziat w
Przeniesienie produkcji w
do rzeczowych toku we Przeniesienie
Bilans otwarcia aktywow wsp6lnym do wyrobéw Bilans zamknigcia
w tysizcach polskich zlotych 1 stycznia 2010 r. trwatych przedsiewzieciu gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2010 r.
Wydatki zwihzane z
zakupem gruntu 389.730 (554) 12.402 (29.403) 8.082 380.257
Koszty prac
budowlanych 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 @3.0
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwolel 18.984 (120) 117 (4.959) 3.823 17.845
Koszty finansowania
zewngtrznego® 40.997 (198) 289 (8.038) 14.369 47.419
Pozostate 4.331 (54) 174 (2.191) (44) 2.216
Produkcja w toku 592.490 (5.803) 12.982 (196.299) 67.436 470.806
Ujete w
Przeniesienie z  sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkcji w catkowitych Bilans zamknigcia
w tysizcach polskich ziotych 1 stycznia 2010 r. toku dochodéw 31 grudnia 2010 r.
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610

w tysizcach polskich zlotych

Odpis aktualizujacy ujety w
sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw

Bilans otwarcia
1 stycznia 2010 r

Utworzenie Rozwizanie

Bilans zamknigcia
31 grudnia 2010 r

Odpis aktualizugcy

(2.188) 301

(1.887)

Razem zapasy
wycenione wediug
nizszej z dwaéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania

646.253

543.529

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapaséw tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgétio

6,9%
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Nota 10 — Kredyty bankowe

Nastpujace dtugoterminowe i krotkoterminowe kredyty bankaestaty otrzymane i sptacone w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 azakv roku zakaczonym 31 grudnia 2010:

Za okres trzech Zarok
miesigcy zakaiczony zakonczony dnia
w tysizcach polskich ziotych dnia 31 marca 2011 31 grudnia 2010
(Nie poddane badaniu /
przegladowi)
Bilans otwarcia 123.914 188.678
Otrzymane kredyty bankowe - 3.186
Sptacone kredyty bankowe (4.288) (69.031)
Optaty bankowe (461) (244)
Rozliczenie optat bankowych 117 1.338
Odsetki naliczone/zaptacone netto od kredytéw barykb 321 (13)
Bilans zamkniecia
119.603 123.914
Bilans zamknigcia w tym:
Zobowiazania krotkoterminowe 12.789 74.701
Zobowizania diugoterminowe 106.814 49.213
Bilans zamkniecia 119.603 123.914

Nota 11 — Payczki od jednostek powjzanych

Nastpujace payczki od podmiotdéw powizanych zostaly otrzymane i sptacone w okresie lrzeiesecy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku, azekv roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2010:
Za okres trzech

miesiecy Zarok
zakonczony dnia  zakonczony dnia
w tysizcach polskich zlotych 31 marca 2011 31 grudnia 2010
(Nie poddane badaniu /
przegladowi)
Bilans otwarcia 53.218 60.329
Sptlata payczek od jednostek powdanych (26.475) -
Naliczone odsetki 688 3.177
Splacone odsetki - (10.288)
Bilans zamkniecia 27.431 53.218
Bilans zamknigcia w tym:
Zobowigzania krotkoterminowe 27.431 53.218
Zobowizania diugoterminowe - -
Bilans zamkniecia 27.431 53.218
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Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres trzech Za okres trzech
miesiecy zakaiczony miesiecy zakaiczony
dnia 31 marca 2011 r.  dnia 31 marca 2010 r.
(nie poddane badaniu (nie poddane badaniu

w tysizcach polskich ziotych /przegladowi) /przegladowi)
Podatek dochodowy 31 604
Podatek odroczony

Powstanie i odwrdcenie #dic przegciowych 348 (3.070)
Straty podatkowe do rozliczenia (974) 2.808
Razem podatek odroczony (626) (262)
Razem podatek dochodowy (595) 342

Nota 13 — Ptatndci w formie akcji
Koszt z tytutu ptatnéci w formie akcji za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku wyniost

zero (za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku wyniost 17 ¢ggiziotych i ostat ujty jako
koszt w sprawozdaniu z catkowitych dochodow wrazvgpotmiernym zwgkszeniem kapitatu wiasnego).
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Nota 14 — Zobowijzania inwestycyjne, zobowjzania i naleznosci warunkowe oraz wartosé
sprzedazy wynikajaca z podpisanych umow jeszcze nierozpoznana w raatku z
catkowitych dochodéw.

(i) Zobowigzania inwestycyjne:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych engwcow z tytutu ustug budowlanych,

przedstawia tabela pomij:

Na dzien Na dzien

w tysizcach polskich ziotych 31 marca 2011 31 grudnia 2010
Gemini Il 48.400 -
Verdis 31.657 35.177
Sakura 21.986 25.286
Panoramica | 13.961 15.946
Impressio | 11.554 14.939
Imaginarium 111 6.127 8.224
Naturalis | 7.981 8.107
Naturalis Il 8.021 11.149
Nautica Il 559 1.359
Constans 323 702
Razem 150.569 120.889

(i) Warto $¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych umow jeszcze nierozpoznana w raaku z
catkowitych dochodéw:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzynwal klientéw, na podstawie podpisanych
umoéw sprzeday mieszka tj. spodziewane platdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami daad3it
marca 2011 roku po odliczeniu kwot otrzymanych dtydilansowej (ktéreasprezentowane wrédrocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansgalep zaliczki otrzymane):

Na dzien Na dzien

w tysizcach polskich ztotych 31 marca 2011 31 grudnia 2010
Gemini ll 35.664 -
Imaginarium 111 12.028 13.417
Verdis | 6.244 3.139
Sakura | 4,521 5.435
Constans 4.478 2.711
Galileo 4.246 6.697
Nautica Il 2.460 -
Naturalis | 2.360 2.124
Impressio | 2.314 632
Gardenia 1.954 2.996
Nautica | 589 703
Naturalis Il 565 -
Gemini | 156 415
Imaginarium Il - 124
Razem 77.579 38.393

(iii) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wystpity.
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Nota 15 — Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie trzech miegity zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku nie vapdlly transakcje oraz salda z
podmiotami powjzanymi inne ni ujawnione w skonsolidowanych sprawozdaniach finarygh za rok 2010.

W okresie trzech miesity zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa dokonata ysf#@% payczek od
jednostek powizanych w kwocie 26,5 miliona ztotych. Sptata dotgazedynie czsci kapitatowej.

Nota 16 — Trwata utrata wartosci i rezerwy
W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku nie dokonano istdtnpdpiséw
aktualizupcych z tytutu trwatej utraty warfai.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupyymisiejsce w okresie trzech miesy zakaiczonym
dnia 31 marca 2011 roku:

- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego poddtiehodowego w kwocie 578 tysiy ziotych;

- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty gos@vania gruntéw posiadanych przez Gruggodnie z
uwarunkowaniami natmnymi przez lokalne wiadze w kwocie 1.000 ¢gsi ztotych.

Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku, w ramach przegeziccia pod wspola kontroh (Landex Sp. z 0.0.) wykonano prawa
wynikajace z przedwspnej umowy kupna, finalizag nabycie dziatki o powierzchni 7.239°npotazonej w
Warszawie, w dzielnicy Wola, przy ulicy Jana Kazmnia.

Kredyty bankowe

W styczniu 2011 roku, Spotka podpisata aneks dowynkredytowej z bankiem Millenium na finansowanie
zakupu gruntéw oakznej wartdci 17.1 miliona ztotych. Na podstawie podpisanegekau, Spoétka splacita
25% wartdci kredytu w wysokéci 4,3 miliona ztotych i przediyta termin sptaty pozostalej i kredytu w
wysokdaici 12,8 miliona ztotych na dzie31 stycznia 2012 roku.

W marcu 2011 roku, Spétka podpisata aneksy do ukr@dytowych z bankiem BZ WBK S.A. na finansowanie
zakupu gruntéw o atznej wartéci 57,4 miliona zlotych. Na podstawie podpisanyahmeksow, zostaty
przedhzone terminy sptaty kredytéw z dnia 31 marca 20Kl noa dzié 1 lipca 2012 roku. Umowy kredytowe
zawarte z bankiem BZ WBK SA uwzglniajp zawarcie nowej umowy kredytowej na kwat4 milionéw
zlotych przeznaczonej na finansowanie inwestydjidPamika potaonej w Szczecinie.

Pozyczki od podmiotow powhzanych

W marcu 2011 roku, Spétka sptacita 50%yezek otrzymanych od podmiotow pawanych w kwocie 26,5
miliona zfotych. Sptacona zostata wytnie kwota gtowna zadtenia.
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Nota 18 —Zdarzenia po dacie bilansowej

Obligacje

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spétka wyemitowatd 3t obligacji serii A odcznej wartéci nominalnej 51,3
miliona zlotych oraz 3.616 obligacji serii B acknej wartéci nominalnej 36,2 miliona zitotych. Waskto
nominalna jednej obligacji wynosi 10.000 ziotyctwifbi¢ tysiecy ziotych) i jest rdwna cenie emisyjnej
Obligacje g oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowiglarsej w oparciu o stawkWIBOR dla
depozytdw sz&iomiesecznych i mate okreslona w warunkach emisji — tda dla obligacji serii A oraz
obligacji serii B. Terminy ptatniei odsetek s potroczne i zostaty ustalone zgodnie z Regulamikeajowego
Depozytu Papieréw Warfoiowych(dalej ,KDPW”). Obligacje zostanwykupione przez Spd&k w dniu
przypadajcym w trzeci rocznie daty emisji (18 kwietnia 2014 roku). Wykup Obligjatastipi poprzez zaptat
kwoty réwnej wartéci nominalnej Obligacji podlegagych wykupowi. Warunki emisji Obligacji Serii B
przyznaj Spotce prawo daadania wykupu dowolnej liczby Obligacji Serii B, k&dSpotka ma prawo wykota
w dwdch terminach: (i) w dniu platéo odsetek nagpujacym 12 miesicy przed dniem wykupu Obligacji Serii
B; oraz (ii) w dniu ptatnéci odsetek nagpujacym 6 miesicy przed dniem wykupu Obligacji Serii B. Liczba
Obligacji Serii B posiadanych przez danego inwestpodlegajca obligatoryjnemu wczaiejszemu wykupowi,
zostanie ustalona zgodnie z odpowiednimi regulaiciadDPW.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz Laiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektds 8przeday i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 12 maja 2011 roku
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