TLUMACZENIE

Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesiecy zakaiczony
dnia 30 wrzenia 2011 roku
sporzadzone zgodnie z M¢dzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczdci Finansowej

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu sgtaanego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretacji wersja
angielska raportu jest obowzujgca.



Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres Ronson Europe N.V

dziewieciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TEUMACZENIE
Spis tresci Strona
Sprawozdanie Zarzdu z dziatalnasci 1

Srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres
dziewigciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowitgthodow 21
Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuagnowej 22
Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmianpitata wiasnym 24
Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeplypiéwiznych 25

Informacje objéniajace dosroédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego 27

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu sgtaanego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretacji wersja
angielska raportu jest obowzujgca.



Ronson Europe N.V.
SPRAWOZDANIE ZARZ ADU
TLUMACZENIE

Sprawozdanie Zarzdu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spdgtk holenderska spétka akcyjna, z siedziv Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. Spotka popszezie spotki zalne (,Grupa”) prowadzi dziatalrsé dewelopersk
polegajca na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtownie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domow
jednorodzinnych (w tym rowniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowane asna Gieldzie Papierow Wakoiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Zgedn
najlepsa wiedz Spéiki, na dzigé 30 wrzénia 2011 roku, 64,2% akcji byto wiasiwig I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR
Dori”), 15,3 % akcji pozostawalo w posiadaniu GEaREstate CE Residential B.V. (zwana dalej ,GE Restlate”), a
pozostate 20,5 % byto w posiadaniu pozostatych steréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz EmerytalniNiG Otwarty
Fundusz Emerytalny, posiade¢ kady z osobna poradzy 5% a 10% akcji Spotki. Informacje dotyce gtéwnych
akcjonariuszy Spotki zostaly przedstawione na srd. Dnia 8 listopada 2011 roku cena rynkowa ggakcji wynosita
1,05 zlotego, daf kapitalizact rynkowa Spotki na poziomie 286 miliona ziotych.

Informacje o Spoditce

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigdym skt deweloperem rozszerzaaym zasig geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. W oparciu ozgluportfel posiadanych gruntéw, Spétka jest przekanae
posiada wszelkie atuty, aby utrzyén@ozycig jednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdaio
mieszkalnych.

Celem Spoiki jest maksymalizowanie wadiodla akcjonariuszy poprzez ekspansj wybranych regionach geograficznych
w Polsce jak rownie poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructéminpod projekty deweloperskie. W ocenie
Zarzdu Spoétka zaja silma pozycg pozwalajca na poruszanie siw trudnych warunkach gospodarczych, w jakich zrtala
sie ona w ostatnich latach. Sytuacja polskiej gospddastabilizowata s, co korzystnie wpltywa na dziataléio Spoiki,
jednak z drugiej strony kryzys zadenia w Europie szczegolnie zyskey na znaczeniu w ostatnich migsaich, mae w
przyszigci niekorzystnie wplyaé na polsk gospodark, a co za tym idzie na perspektywy dziatglnd&Spotki. W rezultacie
Spéika kontynuuje strategrozwoju pozwalajca na dostosowanie ido trudnych warunkéw rynkowych dywersyfikgj
ryzyko poprzez: i) eigle monitorowanie projektow, ii) potencjalnie moikgitje liczby projektdw, ich jakéci i wielkosci,

iii) rozwazenie ré&nych lokalizacji geograficznych dla rozpoczynanyctwestycji, jak réwnie iv) podtrzymywanie
relatywnie konserwatywnej polityki finansowej w p@maniu do innych developeréw mieszkaniowych.

Do dnia 30 wrzénia 2011 roku Grupa zakozyla realizagj czternastu projektéw obejnagiych 1.779 lokali odcznej
powierzchni 134.500 fNa dzié 30 wrzénia 2011 roku w ramach tych projektéw jedynie 2&loo facznej powierzchni
6,495 i znajdowalo si nadal w ofercie.

Na dzien sporadzenia niniejszegérédrocznego skonsolidowanego raportu finansowegap& jest w trakcie realizaciji
osmiu projektéw obejmujcych hcznie 916 lokali odcznej powierzchni 61.400 W ramach tych projektéw budowa
45 lokali 0 hcznej powierzchni 3.800 Tzostata zakiczona w listopadzie b.r. a ich przekazanie klienmamowane jest na
czwarty kwartat 2011 roku. Ponadto, w ostatnim kalar 2011 roku, Spotka zamierza rozpgiczrzy nowe etapy

projektéw, ktore s obecnie budowane (a budowa jednego z nich zgstat@zpoczta w padzierniku b.r.).

Dodatkowo Grupa jest w trakcie przygotowywania kofeh 21 projektéw na tinych etapach realizacji obejmaoych
tacznie okoto 5.100 lokali mieszkalnych aztnej powierzchni 362.000%rktére realizowanedda w Warszawie, Poznaniu,
Wroclawiu i Szczecinie.
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Informacje o Spotce (c.d.)

Pomimo wymagajcej sytuacji rynkowej, przychody ze sprzegl&Spoétki pocawszy od czwartego kwartatu 2008 roku,
ktory byt najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spfak i dla catego rynku, ulegaty stopniowej popr@awV 2009 roku
Spotka sprzedata 263 lokale, atznej wartéci 142,3 miliona ztotych, a w 2010 roku sprzeda@@® 2nieszka, o facznej
wartasci 173,3 miliona ztotych. W pierwszych dziewwiu miesacach 2011 roku sprzedano natomiast 300 migszka
tacznej wartdci 168,5 miliona ztotych, co w opinii Zaadu Spétki jest dobrym wynikiem, poréwrigj go z odpowiednim
okresem 2010 roku, kiedy to sprzedano 214 lokéjcenej wartéci 140,3 miliona ztotych.

Ponadto, w kwietniu 2011 roku Spétka wyemitowaldigazje, o hcznej wartéci nominalnej réwnej cenie emisyjnej w
kwocie 87,5 miliona zitotych. Obligacje sprocentowane w oparciu o stoma kton sktada sj stopa bazowa WIBOR dla
szaciomiesgcznych depozytdw oraz ma, odsetki ptaconeasv okresach pétrocznych a termin splaty obligachypada
na kwiecié 2014 roku. Dziki emisji obligacji Spotka &dzie mogta skorzystaz maliwosci jakie oferuje rynek i naldy
kolejne grunty, ktére asspotrzebne do dalszego rozwoju i zkszania skali dziatalrioi Spotki. Srodki pozyskane dzki
emisji pozwoh takze Spotce na zapewnienie niedbego finansowania wymaganego do rozgoiegz budowy kolejnych
nowych projektéw oraz dostosowanie db obecnych wymagasektora bankowego w Polsce.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnichutencji na rynkachiwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
polaczeniu z ogdélnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkiszacia innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre diugoterminowe perspektywy romwm rynku nieruchongci mieszkaniowych pomimo
zmienndci, ktdra charakteryzowata rynek przez ostatniey tfata. W ocenie Zagru Spditka posiada zdolém
dostosowywania sido wymagajcych warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizawpwe projekty, ktore dula sie
wyroznia¢ na rynku ze wzglu na ich lokalizagj, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzgd8poétki w 2010
roku oraz za okres dziewgiu mieseécy zakaiczony 30 wrzénia 2011 roku potwierdzaj ze Spoétka skutecznie
przystosowuje gido zmieniagcych sé warunkdéw rynkowych.

W 2010 roku rozpoczo w Polsce budog158.000 nowych mieszkaco stanowi liczb o 10% mniejsg niz w szczytowym
roku 2008. Tendengijte zaobserwowanw 2010 roku ména roéwnie: zauway¢ w pierwszych dziewiciu miesacach 2011
roku we wszystkich wekszych miastach Polski, gdzie Spétka oferuje swagdugi. Trend ten potwierdzaz iwielu
deweloperdow bylo w stanie przygotoévarojekty oraz zebrafundusze, aby sprostaczekiwaniom klientéw. To wplyto
na rosaca konkurenog wsérod deweloperow, ktora z kolei wplga na zwekszapce sé oczekiwania klientow w
odniesieniu do jakéi, etapu zaawansowania inwestycji orazsaych cen mieszkaPonadto coraz wksza liczba klientow
wyraza zainteresowanie bardziej ekonomicznymi rozmiarsokali, tzn. o tej samej liczbie pomieszdzgednak na
mniejszej powierzchni. Zagd jestswiadomy rosacych wymaga klientow Spotki oraz trendéw wygiujacych na rynku i
dlatego wprowadzit wewgtrzny proces ukierunkowany na popraebstugi klienta i spetnianie jego ragych oczekiwa.

W celu dalszego zminimalizowania ryzyka rynkowegpotka kontynuuje obecnie bardzo selektywne potepw zakresie
rozpoczynania nowych projektéw. Ponadto w ramady farzygotowawczej projektéw Spotka kladziezgunacisk na
podziat projektéw na mniejszegzi. Zarad Spoiki jest te swiadomy zaostrzonych warunkéw na rynkach kredytdwyty

zwiazku z powyszym planuic nowe projekty, Spotka jest przygotowana na wzkasiztéw finansowania, jak rowriea

zaostrzone warunki udzielania kredytéw narzucozezpbanki
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2011 roku.

A. Zakonczone projekty

W czerwcu i sierpniu 2011 roku Grupa tkayta ostatni faze realizacji projektéw Constans i Nautica Il obejamyich
odpowiednio: 4 budynki w zabudowie hiiaczej (hczna liczba lokali wynosi 8) a¢znej powierzchni 2.176 Toraz jeden
budynek w zabudowie iiaczej i jeden dom wolnostgiy (faczna liczba lokali wynosi 3) ad¢znej powierzchni 622 ™
Dalsze informacje zostaty przedstawione w podpunkBi Wynik w podziale na projekty”.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedga lokali mieszkalnych rozpoznawane sv momencie transferu znagxch ryzyk i korzyci
zwiagzanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, coepafd po podpisaniu protokotu zdawczoodbiorczegaekazaniu
kupujpgcemu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody zezexfery wykazane w okresie dzieggiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2011 roku wyniosty 61,3 miliona ztotych, podszaly koszt wlasny sprzedawynidst 50,2
miliona ztotych, co sprawitoziwynik brutto wynidst 11,1 miliona ztotych a niarbrutto 18,1 %. Spadek nagrbrutto w
poréwnaniu do poprzednich okreséw, byt spowodowglbynie wzrostem iléci lokali dostarczonych do odbiorcéw z
dwoch projektow Constans i Gardenia, ktére wykazalgcydowanie nszy marg brutto niz wyniosta srednia mata
realizowana w ramach Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlagmyeday, zysk brutto oraz mag brutto na sprzeds w okresie
dziewiciu miesicy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku, w podziale na poszczegodline projekty:

Informacije o lokalach Mar za

przekazanych klientom Przychody(*) Koszt wiasny sprzeday(**) Zysk brutto brutto
Nazwa Liczba Powierzchnia w tysigcach w tysigcach w tysigcach
projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Nautica | 10 741 6.787 11,0% 5.226 10,4% 61.5 23,0%
Nautica Il 2 421 3.761 6,1% 2.170 4,3% 1.591 42,3%
Gemini | 5 397 4.447 7,3% 3.350 6,7% 1.097 24,7%
Galileo 30 2.458 15.165 24,8% 10.185 20,3% .98a 32,8%
Imaginarium Il 1 111 1.474 2,4% 1.137 2,3% 337 22,9%
Constans 10 2.825 16.040 26,2% 15.107 30,1% 933 5,8%
Gardenia 18 2.974 12.304 20,1% 12.208 24,3% 96 0,8%
Imaginarium | 1 59 639 1,0% 462 0,9% 177 199
Pozostate N.A N.A 645 1,1% 342 0,7% 303 ,0%7
Razem/
srednio i 9,986 61,262 100,0% 50,187 100,0% 11.075 18,1%

(*) Przychody ze sprzedia lokali mieszkalnych rozpoznawangg momencie transferu znacgch ryzyk i korzici zwigzanych z posiadaniem lokalu
mieszkalnego, co napuje po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczegaékazaniu kupagemu kluczy do lokalu mieszkalnego.

(**) Koszty wtasne sprzedy zaalokowane do warfoi przekazanych mieszkaroporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej watoprojektu.

Nautica |

Budowa projektu Nautica | zostata zakaona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostala zeahna na gruncie o
powierzchni 9.698 fzlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (8tryjeaskich). Inwestycja Nautica | obejmuije
4 czteropttrowe budynki wielorodzinne, w ktoérych znajduje 448 mieszka i 1 lokal ustugowy odcznej powierzchni
10.648 m.

Nautica Il

Budowa projektu Nautica Il zostata zalkkaona w sierpniu 2011 roku. Inwestycja zostala lzm@aana na gruncie o
powierzchni 1.051 fzlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie .(8tryjeiskich). Inwestycja Nautica Il
obejmuje jeden budynek o budowiezbiiaczej oraz jeden dom wolnostoy (faczna liczba lokali wynosi 3) méznej
powierzchni 622
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2011 roku(c.d.)

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

Gemini |

Budowa projektu Gemini | zostata zakzona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostala meabna na gruncie
o powierzchni 3.929 fizlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (MEN) w poblizu stacji metra Imielin.
Inwestycja Gemini | obejmuje jeden dzigsopictrowy budynek, w ktorym znajduje ¢sil49 mieszka i 15 lokali
ustugowych odcznej powierzchni 13.126n

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zakaona w marcu 2009 roku. Inwestycja zostata zreatima na gruncie o powierzchni
8.598 i zlokalizowanym w centrum Poznania. Inwestycja [@ali obejmuje 5 piciopictrowych budynkéw
wielorodzinnych, w ktérych znajdujecs?26 mieszka i 6 lokali ustugowych ogcznej powierzchni 16.700m

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium Il zostata zékaona w sierpniu 2009 roku. Inwestycja zostala lze@aana na gruncie
o powierzchni 7.042 mzlokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawie.westycja Imaginarium Il obejmuje
3 trzypitrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 656 mieszka o lacznej powierzchni zytkowej 4.700 rfy

Constans

Pierwsza, druga oraz trzecia faza #sina z realizagj inwestycji Constans zostaly zalczone odpowiednio w lipcu
2010 roku, listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2@KL. Inwestycja zostata zrealizowana nasczgruntu o powierzchni
36.377 mMpotozonym w Konstancinie niedaleko Warszawy. Pierwszaga oraz trzecia faza projektu Constants obejmuij
odpowiednio: 8 budynkéw w zabudowie #vliaczej (hczna liczba lokali wynosi 16) mdznej powierzchni 4.471

5 budynkéw w zabudowie liiaczej (hczna liczba lokali wynosi 10) aidznej powierzchni 2.758 hwraz 4 budynki w
zabudowie bliniaczej (hczna liczba lokali wynosi 8) @aéznej powierzchni 2.176 m

Gardenia

Projekt Gardenia zostat zakzzony w grudniu 2010 roku. Inwestycja zostala ireafana na gruncie o powierzchni 7.129
m? potazonym w Jézefostawiu niedaleko Warszawy. Inwestyagadenia obejmuje osiedle mieszkaniowe, skigeagi; z

22 doméw jednorodzinnych w zabudowie szeregowegpniej powierzchni tytkowej 3.683 i

Imaginarium |

Budowa projektu Imaginarium | zostata zakaona w sierpniu 2008 roku. Inwestycja zostata lz@aana na gruncie o
powierzchni 10.343 mzlokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawie. lestycja Imaginarium | obejmuje
2 trzypktrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje SB mieszka o facznej powierzchni zytkowej 3.983

Pozostate projekty
Pozostate przychody gwiazane gtdwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komarek lokatorskich wjpktach, ktore
zostaly zakaczone w latach poprzednich oraz z wynajmem lokali.
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2011 roku. (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane w ggu roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catepwitzby sprzedanych lokali (tzn.adzna liczba lokali
mieszkalnych, dla ktérych Spotka podpisata z kbemtprzedwsipna umowe sprzeday po odgciu uméw przedwsgpnych,

ktére zostaty uniewanione/rozwizane) w okresie dziewdiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku:
Lokale sprzedane w Lokale dosigpne

okresie dziewgciu do sprzeday na
Lokale sprzedane miesiecy dzien
do dnia 31 grudnia  zakonczonym dnia 30 30 wrzesnia 2011
Nazwa projektu Lokalizacja 2010 roku wrzesnia 2011 roku roku Razem
Nautica | Warszawa 147 2 - 149
Gemini | © Warszawa 154 - 2 156
Galileo Pozna 212 16 3 231
Imaginarium Il (*) Warszawa 64 1 - 65
Constans ) Warszawa 8 4 22 34
Gardenia ® Warszawa 16 5 1 22
Imaginarium 1ll ¢ Warszawa 31 13 1 45
Gemini Il @ Warszawa - 131 51 182
Nautica Il ©) Warszawa 1 2 - 3
Naturalis | Warszawa 10 4 38 52
Naturalis Il ¢ Warszawa - 10 50 60
Sakura | Warszawa 13 36 71 120
Verdis | Warszawa 8 38 93 139
Impressio | ¢ Wroctaw 1 15 54 70
Panoramika | Szczecin - 7 75 82
Chilli I © Pozna - 3 27 30
Espresso ™) Warszawa - 13 199 212
Razem 665 300 687 1.652

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakizzonych zostaly opisane weéz ,Istotne zdarzenia w okresie dziewiu miesgcy zak@aczonym dnia 30 wrZeia
2011 roku — B. Wyniki w podziale na projekty” (steo3-4).

(**)Informacje dotyczce bigqcych inwestycji patrz ,Prognozy dla pozostategscz roku 2011 oraz na rok 2012 — B. Projekty w tiakoudowy” (strona
13- 15).

(***) Dodatkowe informacje opisane w &zi ,Prognozy dla pozostatej efci roku 2011 oraz na rok 2012 — D. Projekty, ktdrgprzeda sie rozpoczta i
planowane jest rozpoeaie budowy w najkdszej przyszkei” (strona 17).

D. Rozpoczte projekty

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku, Spoétka rozpaga budowe dwéch nowych
projektow/etapéw: Gemini Il i Chilli I, sktadagych s¢ odpowiednio ze 182 lokali (wliczaj 167 mieszka i 15 lokali
ustugowych) oraz 30 lokali a¢znych powierzchniach 13.700*2.100 nf. Dodatkowe informacje znajdupic w sekcji
,Prognozy dla pozostatej ¢fci roku 2011 oraz na rok 2012 — B. Projekty w tiaksudowy” (strona 13-15).

E. Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku Grupa nabyta dzigtklokalizowam w Warszawie w dzielnicy Wola, przy ul. Jana Kazma
(Dziatka 2) o catkowitej powierzchni 7.602°nDziatka 2 znajduje siw poblizu dziatki o powierzchni 8.953 Inktora
Grupa nabyta w 2010 roku (Dziatka 1)adznie Dziatka 1 i Dziatka 2 pozwplGrupie na zbudowanie budynkoéw
wielorodzinnych sktadagych st z 688 lokali o catkowitej powierzchnizytkowej 35.900
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Informacje finansowe

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniesmee za okres dziewdiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrZaia
2011 roku zostato zamieszczone w niniejsAnddrocznym Raporcie Finansowym na stronach 21@zgdzone zgodnie

z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdavécz@inansowej (MSSF), w szczegékoozgodnie z MSR 34 oraz MSSF
zatwierdzonymi przez UaiEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegaédrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego biec pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejski|dz rodzaj dziatalriei
prowadzonej przez Grgp nie wysepuja rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Ggupa MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przezeRad
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkdeio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eblizynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae nie zawiera wszystkich informacii i ujawhnieymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finaysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2010. Dokfadniejsze inforreazpajduy Sic w
Nocie 3srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoadiaainsowego (strony 28).

Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto Spotki za okres dziewsiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku wynidst 915 tysiy ztotych w
poréwnaniu do 25.346 tygiy ztotych w okresie dziewtiu miesécy zakaiczonym 30 wrzénia 2010r., co spowodowane
byto przede wszystkim mniejgdiczba lokali przekazanych przez Spétklientom, co z kolei bylo zwzane z tym,ze
Spotka nie zakaczyta budowyzadnego istotnego projektu w analizowanym okresie.wWyniki skltadaj sie nastpujace
pozycje:
Za okres dziewkciu miesigcy zakaiczony
dnia 30 wrz&nia
2011 2010
PLN
(w tysiacach, z wyptkiem zysku na jedm akcje)

Przychody ze sprzedy 61.262 172.947
Koszt wlasny sprzeds (50.187) (127.269)
Zysk brutto na sprzedazy 11.075 45.678
Koszty sprzeday i marketing (3.650) (5.216)
Koszty ogdlnego zaszlu (10.561) (11.576)
Pozostale koszty (1.367) (3.965)
Pozostale przychody 952 577
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (3.551) 25.498
Przychody finansowe 3.863 1.509
Koszty finansowe (444) (228)
Wynik operacji finansowych, netto 3.419 1.281
Zysk /(strata) brutto (132) 26.779
Podatek dochodowy 1.015 (1.433)
Catkowity dochéd netto 883 25.346
Calkowity dochdd netto przypaday akcjonariuszom

niekontrolupcym 32 -

Catkowity dochdéd netto przypaday akcjonariuszom

jednostki dominujce;j 915 25.346

Zysk/ (strata) netto na jedm akcje (podstawowa i
rozwodniona) przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 0,003 0,093
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody ze sprzedha spadly o 111,6 miliona zlotych (64,6%) ze 172 #iama ztotych w okresie dziewtiu miesecy

zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku do 61,3 milionéw ztotych w okresigeddeciu miesecy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2011 roku, co wynika gtéwnie z oczekiwanegodpia i) liczby lokali przekazywanych przez Spgidientom, jak
réwniez i) spadkusredniej ceny za flokalu w zwhzku ze wzrostem liczby doméw przekazywanych kliemtprzez
Spotke. Z 77 lokali przekazanych klientom przez Spotk okresie dziewdciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia

2011 roku, 30 stanowity domy jednorodzinne a 47alekw projektach wielorodzinnych, podczas gdy wlagiaznym

okresie roku 2010 Spotka przekazata 1 dom jednamogiz 284 mieszkania w lokalach wielorodzinnychgdhie domy
jednorodzinne soferowane do sprzedai sprzedawane poisizej cenie za fmiz mieszkania.

Koszt wtasny sprzedg

Koszt wlasny sprzeds spadt o 77,1 miliona ztotych (60,6%) z 127,3 anlbbw ziotych za okres dzieggiu miesecy

zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku do 50,2 miliona ztotych za okres diéeiu miesecy zakaczony 30 wrzénia

2011 roku, co wynika gtéwnie ze spadku liczby lolakzekazywanych przez Spétkak rowniez spadkusredniego kosztu
wlasnego za mw zwiazku ze wzrostem liczby oddanych doméw jednorodzihnyktérych koszt wiasny za “njest

relatywnie mniejszy i mieszka.

Marza brutto

Marza brutto za okres dziewdiu miesgcy zakaoczony 30 wrzénia 2011 roku wyniosta 18,1% wobec 26,4% za
analogiczny okres poprzedniego roku. Spadek.ynarutto byt spowodowany gtéwnie wzrostemsitolokali dostarczonych
do odbiorcéw z dwdch projektow Constans i Gardefiba projekty dotycz domow jednorodzinnych, ktére wykazaty
zdecydowanie sz marg brutto ni srednia mata realizowana w ramach Grupy uwahhiajac wszystkie realizowane
projekty.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzedsy i marketingu spadty o 1,6 miliona ztotych (30,0%5,2 miliona ziotych za okres dziewiu miesecy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku do 3,6 miliona zlotych za okres dzégm miesktcy zakaczony dnia 30 wrzmia
2011 roku. Spadek jest w gtdwnej mierze spowodowangiejszeniem liczby nowych projektéw/ etapéw magpynanych
w tym okresie.

Koszty og6lnego zagdu

Koszty ogélnego zasdu spadlty o 1,0 milion ziotych (8,8%) z 11,6 miloorziotych za okres dziewdiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzaia 2010 roku do 10,6 miliona ztotych za okres digeiu miesicy zakaczony dnia 30 wrzmia
2011 roku, co spowodowane jest gtdéwnie spadkiermprala Zarzadu, obliczanej jako proporcji od zysku brutto. Sglad
zostat czsciowo skompensowany poprzez jednoczesny wzrosttéaspersonelu, co odzwierciedla wzrost skali dziata
Spotki.

Pozostate koszty

Pozostale koszty spadty o 2,6 miliona ztotych (86,2 4 milionéw zlotych za okres dziewiu miesecy zakaiczony dnia
30 wrzenia 2010 roku do 1,4 miliona ztotych za okres dzigw miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku, co
wynika gtownie z jednorazowego kosztu, w wys@ka2,5 miliona ztotych, wykazanego w okresie dzigaii miesgcy
zakarczonym 30 wrzénia 2010 roku, dotyegego zaniechanego w przesgioprojektu Aurora.

Pozostate przychody
Pozostate przychody wzrosty o 0,4 miliona ztotych,@ miliona ztotych za okres dziesiu miesecy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku do 1,0 miliona zlotych za okres dzéew miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Koszty finansowe, obejmage gtdwnie koszty finansowania zegtrznego, s naliczane i kapitalizowane w kosztach
zapasow. Przychody i niezaalokowane koszty finaesdtdre nie s kapitalizowane, uymowane sv rachunku catkowitych
dochodow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody i koszty firems przed kapitalizagj koszty finansowe ogoétem
skapitalizowane w pozycji zapasy oraz przychodgdaty finansowe rozpoznane jako zysk lub strata:

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku
PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku z

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 3.863 - 3.863
Koszty finansowe (12.632) 12.188 (444)
Wynik operacji finansowych
netto (8.769) 12.188 3.419
Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2010 roku
PLN (tysiace ziotych)
Ujete w rachunku z
Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 1.565 (56) 1.509
Koszty finansowe (11.584) 11.356 (228)
Wynik operacji finansowych
netto (10.019) 11.300 1.281

Ujemny wynik operacji finansowych netto przed aktyvaniem kosztéw finansowych zmniejszy si 1,2 miliona ztotych
(12,5%) z 10 milionéw ztotych za okres dziewiu miesicy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku do 8,8 miliona ztotych
za okres dziewgiu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku. Spadek ten wynika gtéwnie ze zma@jsa kosztéw
finansowych w wyniku spadku zadknia z tytulu kredytéw bankowych oraz wzrostu plo@dw finansowych
spowodowanego wzrostem waitodepozytow krotkoterminowych utworzonych przezp na rachunkach bankowych,
czesciowo kompensowanych przez wzrost kosztow finansdwawihzanych z emigjobligacji w kwietniu 2011 roku.

Kwota kosztéw finansowych kapitalizowanych wagui dzieweciu miesecy zakaiczonych 30 wrzéia 2011 zawiera
koszty finansowania zewtrznego zwazane z emigj obligacji w kwietniu 2011 roku, z czego 3,8 miloatotych zostato
skapitalizowanych w okresie dziewiu miesgcy zakaiczonych 30 wrzéia 2011 roku (z czego 1,7 miliona ziotych w
ciagu trzymiesg¢cznego okresu zakozonego 30 czerwca 2011 roku i 2,1 miliona ztotwchiagu trzymiesicznego okresu
zakaiczonego 30 wrZmia 2011 roku). Aby uzyskadodatkowe informacje patrz nota Z2ddroczne skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodow.

Podatek dochodowy

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2011 roku Grupa uzyskata kofzypodatkovd w wysokdci
1,0 miliona zlotych, podczas gdy w analogicznymesie 2010 roku podatek dochodowy do zaptaty wyrigs miliona
zlotych. Ruch ten jest zazany z rozpoznaniem aktywa z tytutu podatku odroego powstatego w wyniku reorganizaciji
struktury operacyjnej Grupy, co pozwolito na wykgstanie strat podatkowych, ktérych szacowane praedobigistwo
wykorzystania we wczaiejszych okresach byto niewielkie.

Udzialy przypadajce akcjonariuszom niekontrolgicym

Udzialy przypadajce akcjonariuszom niekontrodigym obejmug udziaty w stratach od jednostek zaigch, ktore nie gw
100% wiasnécia Spotki i wynosz 32 tysice ziotych (in plus) za okres dziewiu miesécy zakaiczony 30 wrzénia 2011
roku. W analogicznym okresie roku poprzedniego Epéie posiadata takich udziatléw mniejsziowych.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjdéraelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z syftiensowej,
w ktorych zaszly istotne zmiany:

Na dzien Na dzien
30 wrzéesnia 2011 31 grudnia 2010

PLN (tysiace ztotych)

Zapasy 606.592 543.529

Zaliczki otrzymane 91.895 44.347

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 213.161 182.475
Zapasy

Wartcs¢ zapasOw na dzie30 wrzénia 2011 roku wyniosta 606,6 milionéw ziotych, wrpananiu do 543,5 milionéw
zlotych na dzié 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten jest efektem stygi Grupy powdzanych z bezpwmednimi kosztami
budowy w hcznej kwocie 74,7 miliona zlotych, wzrostem wdéciogruntow i powazanych wydatkéw w kwocie 20,2
miliona ztotych oraz warteia skapitalizowanych kosztéw finansowych netto w kigot2,2 miliona ztotych. Wzrost ten
jest skorygowany przez koszt sprzega tacznej wartdci 49,7 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Wartas¢ zaliczek otrzymanych na dAe30 wrze&nia 2011 roku wyniosta 91,9 milionéw ziotych, w pamaniu do 44,3
milionow ztotych na dzig 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika z tegozaliczki otrzymane w tym czasie od klientow w
zwiazku ze sprzeda mieszka wynoszace hcznie 108,9 milionéw zostaly efiowo skompensowane o wadéo
rozpoznanej sprzed@ mieszka w tacznej kwocie 61,3 miliona ziotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Zobowiyzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i pgyczek wyniosty na dzie30 wrzénia
2011 roku acznie 213,2 milionéw ztotych, w poréwnaniu do 182ilionéw ziotych na dzie 31 grudnia 2010 roku.
Wzrost wynika gtdwnie z emisji obligacji o zmiennysprocentowaniu w kwietniu 2011 rokuaztnej nominalnej wartei
87,5 miliona ztotych. Wzrost ten jestegziowo skorygowany o sptaty kredytéw bankowych, zguictych przez Grug w
celu zakupu nowych dziatek acknej wartdci 6,3 miliona ziotych oraz splaty pgczek otrzymanych od jednostek
powiazanych na kweat 52,9 miliona ztotych. Ze wspomnianych 213,2 mibenziotych, kwota 71,9 miliona obejmuje
kredyty i pazyczki o terminie zapadalidoi nie p&niejszym ni 30 wrzénia 2012 roku.

Dnia 18 kwietnia 2011 roku Spoétka wyemitowata obtige o 4cznej nominalnej wartei 87,5 miliona ztotych, obejmage
5.134 obligacji serii A (odcznej nominalnej wartei 51,3 miliona) oraz 3.616 obligacji serii B (gacknej nominalnej
wartasci 36,2 miliona). Nominalna wargé jednej obligacji wynosi 10 tysty ziotych i jest identyczna z ceremisiji.
Obligacje zostan wykupione przez Spédkw dniu 18 kwietnia 2014 roku poprzez zaptdwoty roéwnej wartéci
nominalnej. Spétka ma prawo do wéaiejszegazadania wykupu dowolnej liczby obligacji Serii B, kffmaze wykond 18
kwietnia 2013 roku lub 18 pgdziernika 2013 roku. Obligacjea soprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej
ustalonej w oparciu o stawkWIBOR dla depozytéw sZeiomiesicznych i powtkszone o mag (ktéra jest inna dla
obligaciji serii A i serii B). Odsetki ptacone pétrocznie.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej
(c.d.).

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

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki w okresie ostatnich 3-4 lat w odniesienas d
czesciowego refinansowania zakupu niektorych gruntéwprpez krotkoterminowe srednioterminowe kredyty bankowe.
Ponadto, w przypadku wkszaici projektow, ktdrych budowa jusie rozpoczta, Spotka zawarta tak umowy kredytowe
dotyczice finansowania kosztéw budowy. Spétka zmierzaplatg kredytow i payczek, otrzymanych zaréwno na zakup
gruntéw jak i roboty budowlane, z przychodéw ocrekiych od klientow kupagych lokale wspoffinansowane przez
poszczegoblne kredyty i ppczki.

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektéw zakaonych lub znajdagych si w trakcie
realizacji, 3) kredyty bankowe zagnicte w celu finansowania zakupu ziemi, w odniesiatouprojektow, na ktére Spotka
nie zaciagreta zobowazan na finansowanie robét budowlanych, oraz 4) inngypexi.

Zobowizania z tytulu wyemitowanych obligacji o zmiennympraecentowaniu wyniosty na dzie30 wrzenia 2011 roku
89,6 milionéw ziotych, obejmua¢ kwote gtéwra w wysokaci 87,5 milionéw ztotych oraz naliczone odsetki wsskaci

3,6 miliona ztotych, odejmug jednorazowy koszt z tytutu emisji obligacji zatyaowany w oparciu 0 metgcefektywnej
stopy procentowej (1,5 miliona ztotych). Obligacje s zabezpieczone a termin ich wykupu przypada w lwie2014
roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacja Scisle zwiazane z
tempem realizacji oraz sprzeganwestycji. Na dzig 30 wrzénia 2011 roku Grupa posiadata zadinie w tej kategorii w
wysokaci 35,0 miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaagnicte w celu finansowania zakupu ziemi na dz89 wrzénia 2011 roku wyniosty 83,0 milionéw
zlotych.

Inne payczki (od oséb trzecich) zagzane g z projektami joint-venture i na dzie30 wrz&nia 2011 roku wynosity 5,6
miliona ztotych.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywopieni¢gznych

Spéika finansuje swajcodzieng dziatalndg¢ z wptywow piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych oraz
pozyczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjérbelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z praepyy
pieniznych:

Za okres dziewkciu miesicy
zakonczony dnia

30 wrze&nia
2011 2010
PLN (tysiace ziotych)

Przeplywy pienizne netto z dziatalrici operacyjnej 13.894 90.542
Przeplywy pienizne netto z dziatalrici inwestycyjnej (33.335) (1.345)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrioi finansowej 24.198 (65.943)

Przeptywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej za okres dziesgiu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku
wyniosty 13,9 milionéw zitotych, w poréwnaniu do Samilionéw ztotych za okres dziewdiu miesecy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku. Spadek wynika gtéwnie ze zmiany plgedw pienktznych z tytutu wydatkéw na zmianstanu
zapaséw w kwocie 37,6 milionéw ziotych za okresedd¢ciu miesecy zakaczony dnia 30 wrZmia 2011 roku w
poréwnaniu do wplywdéw otrzymanych z tego tytutu wsekaici 88,8 milionow ztotych za okres dziewiu miesgcy

zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku. Gtéwnym powodem wzrostu wydatkowteitl zapasow byla wzrastaj liczba
projektow kedacych w trakcie budowy oraz spadek rozpoznanegotkcgrzeday.

Powyzszy wynik z dziatalnéci operacyjnej jest zniwelowany przez wzrost prgeydiw piengznych z tytutu wplywow
zaliczek w wysokéci 162 miliony ztotych za okres dzieggiu mieseécy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku
skorygowanych o rozpoznane przychody w wysck@72,9 miliona ztotych, do wplywéw z zaliczeledu 108,9 milionéw
zlotych za okres dziewtiu miestcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku skorygowanych o rozpoznane przychedy
wysokdaici 61,3 miliondw ztotych.

Przeptywy piergzne z dziatalnéci inwestycyjnej wynosity 33,3 miliona ztotych z&res dziewgciu miesecy zakaiczony
dnia 30 wrzénia 2011 roku, w poréwnaniu do przeptywOw pigmiych z dziatalnéci inwestycyjnej w wysokéi 1,3
miliona ztotych za analogiczny okres 2010 r. Wztestspowodowany jest gtownie:

e inwestych w zakup jednostek uczestnictwa w otwartym fundusmuestycyjnym w wysok&i 20,8 miliona
zlotych za okres dziewtiu miesgcy zakaczony 30 wrzénia 2011 roku w poréwnaniu z brakiem podobnych
przeptywow w analogicznym okresie poprzedniego rakaz

* udzieleniem kredytéw na inwestycje typu joint-vamstuv wysokdci 5,6 miliona ztotych za okres dziewiu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku w poréwnaniu z brakiem podobnych phzaeéw w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Przeplywy pienizne netto z dzialalrigi finansowej byly dodatnie i wyniosty 24,2 miliordotych za okres dziewgiu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzgia 2011 roku, w poréwnaniu do przeptywdéw pigmiych wykorzystanych w kwocie
65,9 miliona ztotych za okres dziewiu miesicy zakaiczony dnia 30 wrZmia 2010 roku. Wzrost ten wynika gtéwnie z:
« wplywow z emisji obligacji (pomniejszonych o kosanisj) w kwocie 85,8 miliona ztotych za okres dziewiu
mieskcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku, w poréwnaniu do braku podobnych mpiszeéw za okres
dziewigciu miesicy zakaiczony dnia 30 wrzaia 2010 roku, oraz
» splaty zabezpieczonych kredytow bankowych w wys$ok®,3 miliona ziotych za okres dziewiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrZmia 2011 roku, w poréwnaniu do sptaty zabezpieczbnkredytow bankowych w
wysokaici 69,0 milionéw ztotych za okres dziewsiu miestcy zakdiczony dnia 30 wrzaia 2010 roku.

Wzrost ten jest agciowo skompensowany przez splatozyczek od podmiotow powkanych w wysokéci 52,9 miliona
zlotych w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku w poréwnaniu do braku podobnych
przeptywow w analogicznym okresie 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 (9 miesicy) 4,021 3,840 4,490 4,411
2010 (9 miesecy) 4,012 3,836 4,177 3,987
Zr6dto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysigcach za wyptkiem danych na jedm akcje)
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia
2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzeda 15.236 43.107 61.262 172.947
Zysk brutto ze sprzedga 2.754 11.385 11.075 45.678
Zysk przed opodatkowaniem (33) 6.675 (132) 26.779
Zysk netto 228 6.318 915 25.346
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej 3.455 22.568 13.894 90.542
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (8.290) (335) (33.335) (1.345)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrgi finansowej 6.018 (16.436) 24.198 (65.943)
Zmiana nettérodkdw piengznych
i ich ekwiwalentéw 1.183 5.796 4.757 23.254
Zapasy 137.518 140.722 606.592 561.060
Razem aktywa 173.815 170.762 766.699 680.828
Zaliczki otrzymane 20.833 17.403 91.895 69.385
Zobowigzania diugoterminowe 33.210 22421 146.488 89.394
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 44.803 46.108 197.628 183.831
Kapitat wtasny 94.829 102.233 418.292 407.603
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akgji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia liczba akgji (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333
Zysk netto przypadagy na jedn akci zwykla
(podstawowy i rozwodniony) *
0,001 0,023 0,003 0,093

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celéw ptezgjnych. W zwiku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w stosunku do Eneo
przestrzeni ostatnich 2 lat sprawozdanie z sytutigfinsowej w Euro nie oddaje rzeczywistej w por@wm z poprzednim okresem sytuacji finansowej Grdpalizujc
powysze dane czytelnik analizay te dane powinien béapod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 20k0 do 30 wrzénia 2011 roku. Wybrane dane
finansowe zostaty przeliczone z PLN na EUR wepagicy sposéb:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Polsk
obowigzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(ii) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeplywéw pieginych zostaly przeliczone za pompdaursu obliczonego, jakérednia
arytmetyczna kursoésvednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskidwizzujzcych ostatniego dnia kdego miesica w cizgu roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2011 oraz na rok 2012

A. Projekty zakonczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotypez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w siedmizakaiczonych
projektach, ktére Grupa zamierza sprzedarzekaza w pozostatej agci roku 2011 oraz w roku 2012:

Liczba sprzedanych lokali
mieszkalnych (*)

Liczba lokali mieszkalnych
przekazanych klientom (*)

W okresie W okresie Liczba
dziewigciu dziewigciu mieszkah
Do dnia miesigcy Do dnia miesigcy pozostatych
31 zakonczonym 31 zakonczonym do
Liczba lokali grudnia 30 wrzesnia grudnia 30 wrzesnia przekazania
Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2010 2011 roku  Razem 2010 2011 roku Razem (*)
Galileo™ Pozna 231 212 16 228 195 30 225 6
Constan§’ Warszawa 34 8 4 12 2 10 12 22
Gardenid™ Warszawa 22 16 5 21 3 18 21 1
Nautica I Warszawa 149 147 2 149 137 10 147 2
Nautica 11 Warszawa 3 1 2 3 - 2 2 1
Imaginarium Il
) Warszawa 65 64 1 65 62 1 63 2
Gemini | Warszawa 156 154 - 154 149 5 154 2
Total 660 602 30 632 548 76 624 36

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdinych projektéw, okeeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierprzedwsgpnej
umowy sprzedy lokalu, podczas gdy okienie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przeniesienia mabywe istotnych ryzyk i korZgi wynikajcych z posiadania lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdéczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w oleedziewgciu miesgcy zak@czonym dnia 30 wr£eia 2011 roku. - B. Wynik w podziale na
projekty’ (strony 3-4).

B. Biezace projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat inwestitjirych budowa zostanie zaktzona w 2011 oraz 2012r. Spétka
uzyskata pozwolenia na budewla wszystkich wymienionych dziewdgiu projektow i rozpooga prace budowlane.

Lokale Planowana
Powierzchnia Catkowita sprzedane do data
uzytkowa liczba dnia 30 zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja (m?) lokali wrzesnia 2011 budowy
Imaginarium Il Warszawa 3.800 45 44 2011
Naturalis | Warszawa 2.900 52 14 2012
Naturalis Il Warszawa 3.400 60 10 2012
Sakura | Warszawa 8.100 120 49 2012
Verdis | Warszawa 9.400 139 46 2012
Impressio | Wroctaw 4.400 70 16 2012
Panoramika | Szczecin 5.200 82 7 2012
Gemini Il Warszawa 13.900 182 131 2012
Chilli | Poznai 2.100 30 3 2012
Razem 53.200 780 320
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

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

Imaginarium 1l

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium IlI jest realizowany na gruncigoowierzchni 7.600 frzlokalizowanym na warszawskich Bielanach
(ul. Gwiazdzista) w bezpgednim gsiedztwie inwestycji Imaginarium | oraz Imaginariui Projekt jest kontynuagj
zalazen jakasciowych i koncepcji architektonicznych Imaginaridm Imaginarium Il. Inwestycja obejmuje 2 trzyhiowe
budynki wielorodzinne mtznej powierzchni kytkowej 3.800 mz2, na ktarsklad@ sie bedzie 45 mieszkia

Stan realizacji

Budowa projektu Imaginarium Il rozpoga sk w maju 2010 roku i oczekujeesize zostanie ona zakozona w czwartym
kwartale 2011 roku.

Naturalis | and Il
Opis inwestycji

Pierwsza i druga faza projektu Naturalis realizoavg@st na ogci gruntu o powierzchni 31.800 m2 zlokalizowanym w
tomiankach pod Warszaw Pierwsza i druga faza projektigda obejmow& odpowiednio 1 trzygirowy budynek
wielorodzinny o 4cznej liczbie lokali 52 idcznej powierzchni 2.900 m?2 oraz 1 trzytpowy budynek wielorodzinny o
tacznej liczbie lokali 60 idcznej powierzchni 3.400 m2. Caly projekt Naturakislzie obejmowat okoto 490 lokali adznej
estymowanej powierzchnizutkowej 30.200 mz.

Stan realizacji

Budowa pierwszej i drugiej fazy projektu Naturalepoczta sk odpowiednio we wrzmiu 2010 roku i w grudniu 2010
roku i oczekuje si, ze zostanie ona zakozona odpowiednio w trzecim oraz czwartym kwaré2 roku.

Sakura |
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Sakura jest realizowana®méci gruntu o 4cznej powierzchni 21.000 Trzlokalizowanym na
warszawskim Mokotowie (ul. Ktobucka). Pierwsza fgz®jektu lydzie skiada sig z 1 dziesjciopigtrowego budynku
wielorodzinnego obejmagego 99 mieszkaoraz 21 lokali ustugowych adznej powierzchni 8.100 InCaly projekt kdzie

obejmowat okoto 450 lokali atznej powierzchni tytkowej 30.500 rf

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpgesic we wrzeéniu 2010 roku i oczekuje gize zostanie ona zakozona w
drugim kwartale 2012 roku.

Verdis |
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Verdis jest realizowana grancie o 4cznej powierzchni 16.300 “rzlokalizowanym w
warszawskiej dzielnicy Wola (na ulicy Sawkiego). Pierwszy etap inwestycji ma; siktad& z 3 szécio, siedmio i
dziewicciopietrowych budynkoéw wielorodzinnych adznej liczbie 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokedmercyjnych,
ktérych hczna powierzchnia wynosi 9.400°mCaly projekt Verdis &dzie obejmowat okoto 380 lokali, mdznej
szacunkowej powierzchni 26.10G m

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Verdis rozpeezsi w listopadzie 2010 rokuoczekuje si, ze zostanie ona zakozona
w trzecim kwartale 2012 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

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

Impressio |
Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio realizowana jest c@sci gruntu o powierzchni 14.500 m? zlokalizowanym w
Grabiszynie, dzielnicy Wroctawia. Pierwsza fazajgktu bedzie obejmowé 3 trzypetrowe budynki wielorodzinne z 70
mieszkaniami, oacznej powierzchni 4.400 m2. Caly projekidzie obejmowat okoto 190 lokali, @dznej szacunkowej
powierzchni 12.800 m2,

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Impressio rozpgazsk w pazdzierniku 2010 roku, spodziewany termin za&zenia
inwestycji to drugi kwartat 2012 roku.

Panoramika | (poprzednia nazwa Mozart)
Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Panoramika realizowanan@sjruncie odcznej powierzchni 30.300 m2 zlokalizowanym przigyl
Dunskiej w Szczecinie. Pierwsza faza projekidde obejmowa 2 trzy i czteropitrowe budynki wielorodzinne z 82
mieszkaniami, o acznej powierzchni 5.200 m2. Caly projekt Panorambkglzie obejmowat 499 lokali, oadznej
szacunkowej powierzchni 36.600 mz.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeia sie w listopadzie 2010 roku, spodziewany termgikaiczenia inwestycji to drugi kwartat 2012
roku.

Gemini Il
Opis inwestycji

Druga faza projektu Gemini jest realizowana na gieio hcznej powierzchni 4.703 hzlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (al. KEN) w pobtiu stacji metra Imielin. Inwestycja ma stanéwiontynuacg projektu Gemini |, ktory zostat
ukonczony w 2010 roku. Projekt Gemini Il ma sktad& z 2 budynkéw wielorodzinnych, siedmio i dziggopietrowego,
ze 167 lokalami mieszkalnymi i 15 lokalami ustugamiy facznej powierzchni 13.900m

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeta sie w marcu 2011 roku, a spodziewany termin Zalizenia inwestycji to czwarty kwartat 2012
roku.

Chilli I (poprzednia nazwa Plejada)
Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Chilli realizowana jest mangie o 4cznej powierzchni 39.604 frzlokalizowanym w Tulcach w
poblizu Poznania. Pierwsza faza projektuhie obejmowa 30 lokali o hcznej powierzchni 2.100 ntacznie na projekt
Chilli sktada: sie bedzie 274 lokali odcznej powierzchni ytkowej 17.800

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeta sk w czerwcu 2011 roku, a spodziewany termin AZgkenia inwestycji to trzeci kwartat 2012
roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

C. Projekty, ktorych rozpoczecie planowane jest na pozostatczesé¢ roku 2011

Spoitka,swiadoma zwekszapcej sk konkurencji na rynku, rozwaie podejmowata decyzje w sprawie planowania liczby
nowych projektow, aby jak najlepiej sprostaczekiwaniom klientéw. W trakcie pozostatejes@ roku 2011, Spoétka
planuje rozpoczie kolejnych trzech etapdéw obecnie realizowanyehpjojektow, ktére wedtug niej najlepiej odpowiaglaj
obecnym wymaganiom klientow, adzapc mniejsze mieszkania po bardziej ekonomicznychackenPonadto w celu
zminimalizowania ryzyka, Zasrl Spoétki zamierza dziglinowe projekty na mniejsze etapy. W przypadku pszemia
warunkow rynkowych lub trudreci z pozyskaniem finansowania projektéw przez backis¢ z tych planéw mee zosté
odsunégta w czasie.

Nowe etapy realizowanych j& projektow

Sakura I

Inwestycja Sakura Il jest kontynuagjrojektu Sakura I, ktéry jest obecnie w trakcieltmry. Inwestycja bdzie se sklada&
ze 136 lokali odcznej powierzchni 8.200 mSp6tka rozpocga realizact tego etapu w paizierniku bigacego roku.
Verdis |

Inwestycja Verdis Il jest kontynuacprojektu Verdis I, ktéry jest obecnie w trakciediowy. Inwestycja kdzie s¢ skladd z
63 lokali 0 hcznej powierzchni 6.378 mSpotka planuje rozpogeie tego etapu w czwartym kwartale 2011 roku.
Naturalis Il

Inwestycja Naturalis Il jest kontynuacprojektéw Naturalis | i Naturalis II, ktére, ®becnie w trakcie budowy. Inwestycja
bedzie st sktada z 60 lokali o 4cznej powierzchni 3.400 mSpotka planuje rozpoeeie tego etapu w czwartym kwartale
2011 roku.

D. Projekty, dla ktérych rozpoeto proces sprzeds i ktérych planowane jest rozpogze prac
budowlanych w najblszej przyszkri

Espresso (wczmiejsza nazwa Jana Kazimierza)

Projekt Espresso powstanie na dzialce o powierztBrii92 m zlokalizowanej w Warszawie przy ulicy Jana Kazirnie
Projekt obejmuje 688 lokali a¢znej powierzchni 35.900 T zostanie podzielony na 4 etapy. W sierpniu 2@kl Spétka
rozpoczla proces sprzedg w pierwszym etapie obejmugym 212 lokali o 4cznej powierzchni 9.500 TnRozpoczcie
prac budowlanych jest planowane na pierwszy kwa@ap roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

E. Wartos¢ podpisanych z klientami przedwsgpnych umow sprzeday, ktore nie zostaly ugte
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochazlv

Dotychczasowa sprzetzla (ilos¢ i wartas¢ podpisanych przedwginych umow sprzedst mieszka) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdargatkowitych dochodéw, poniewaostaje ona w nim effa dopiero w
momencie ostatecznego rozliczenia umowy z naby@zczegotowe informacje na temat warunkow rozponsprzeday
zostaly przedstawione w @xi A znajdupcej skt powyzej na stronie13). Ponisza tabela prezentuje waito
przedws¢pnych umoéw sprzeds zawartych przez Spaikz klientami dotycgcych zakupu lokali i nie gfych w
sprawozdaniu z catkowitych dochodow:

Warto§¢ przedwstepnych uméw

sprzedazy podpisanych z Projekt zrealizowany /
klientami Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja w tysigcach PLN zakonczenia projektu
Nautica 1) Warszawa 1.302 Zrealizowany
Gemini 10 Warszawa 130 Zrealizowany
Galileo® Pozna 1.897 Zrealizowany
Imaginarium 1) Warszawa 1.467 Zrealizowany
Nautica Il ¢ Warszawa 1.620 Zrealizowany
Imaginarium 111 Warszawa 38.842 2011
Naturalis I Warszawa 3.346 2012
Naturalis 11 Warszawa 2.748 2012
Sakura Warszawa 23.470 2012
Verdis | Warszawa 19.798 2012
Impressio () Wroctaw 7.763 2012
Gemini 11" Warszawa 80.918 2012
Panoramika { Szczecin 2.066 2012
Chilli 1 € Pozna 1.083 2012
Espresso {? Warszawa 3.501 2013
Razem 189.951

(*) Informacje dotycace zakdczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w oleedziewgciu miesécy zak@aczonym dnia 30 wrZeia 2011 roku. B.
Wynik w podziale na projekty” (strony 3-4).

(**) Informacje dotyczce projektow w trakcie realizacji patrz ,Prognoziagozostatej zci roku 2011 - B. Bigce projekty w trakcie budowy” (strony
13-15).

(***) Wi ecej informaciji w sekcji: ,D. Projekty, dla ktérych rozpoew proces sprzeds i ktérych planowane jest rozpecie prac budowlanych w
najblizszej przyszkei” (strona 16).

F. Gtéwne ryzyka i zakres niepewnéci dla pozostatej cgsci roku 2011

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polsce,z oneepewné¢ na rynku mieszkaniowym utrudnsajpodanie
konkretnego wyniku dla 2011 roku. Stan polskiej ppmtarki, kondycja sektora bankowego, zainteresosv&tientdw
nowymi projektami mieszkaniowymi oraz wzragtag konkurencja na rynku stanawiajistotniejsze zakresy niepewoo
dla pozostatej a&ci roku 2011. Nie odnotowujecsznacacej zmiany dla gtéwnych ryzyk i zakresu niepevgiaijetych w
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowymii8gé rok zak@czony 31 grudnia 2010 roku.
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Dodatkowe informacje dosrédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Wedtug najlepszej wiedzy Spoiki na dziepublikowania niniejszego skroconego raportu zeesldziewgciu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku (8 listopada 2011 roku)zeji wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@adnszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
8 listopada 2011 30 wrzesnia 2011 31 grudnia 2010
roku roku roku
Liczba akcji Wzrost Liczba akcji Liczba akcji
/ udziat % liczby akcji / udziat % / udziat %
Wyemitowane akcje 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Gtéwni
akcjonariusze:
L TR, Dori BV, 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 danych Brak danych Brak danych Brak danych

Fundusz Emerytalny

ING Otwarty
Fundusz Emerytalny

Pomidzy 5%-10%

Brak danych
Pomidzy 5%-10%

Pomkdzy 5%-10%

Brak danych Brak danych
Pomkdzy 5%-10%

Pomidzy 5%-10%

Brak danych
Pomidzy 5%-10%

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akcjiprzez czlonkéow Zaradu za okres dziewgciu
miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku oraz do dnia opublikowania niniejszeg raportu.

Akcje
Nastpujacy cztonkowie Zargdu @ w posiadaniu akcji Spoétki:

e Do 17 kwietnia 2011 roku Pan David Katz posiadatrednio 5,5% akcji i praw gtosu w kapitale udziat@avc
I.T.R. Dori B.V. (posiadajcego 50% udziatéw w I.T.R. Dori B.V.), a w rezula@drednio posiadat 1,8%
udzialu w kapitale Spétki. W okresie od dnia 1 gtyi@ 2011 roku do dnia 17 kwietnia 2011 roku udziat
posiadany pé&ednio przez Pana Davida Katza w kapitale Spokkiutegt zmianie. Udziat posiadany przez Pana
Davida Katza zakiczyt sk poprzez sprzedaudziatdw w spoifce, poprzez ktdposiadat pérednio udziaty w
I.T.R. Dori B.V. i w Spoice.

« Pan Ronen Ashkenazi od momentu powotania na czidakzadu do momentu publikacji niniejszego raportu
finansowego, posiadat pednio 18,5% akcji i praw gtosu w 50% udzialowcD.R. Dori B.V., w wyniku czego,
posrednio posiadat on 5,9% udziatu w kapitale Spotki.

« Pan Israel Greidinger na daipowotania go na czionka Zaxu posiadat porednio 37,7% akcji i 40,2 % praw
gtosu w Israel Theatres LTD, 50% udziatowcu I.TDRri B.V., w wyniku czego, pwednio posiadat on 12,1%
udzialu w kapitale oraz 12,9% praw gltosu w Spoéle. dzieh 30 wrzénia 2011 roku oraz do momentu
publikacji niniejszego raportu finansowego posiadatpdrednio 38,0% akcji i 40,5 % praw gtosu w Israel
Theatres LTD, 50% udziatowcu I.T.R. Dori B.V., w milgu czego, pfrednio posiadat on 12,2% udziatu w
kapitale oraz 13,0% praw gtosu w Spoice.

Opcje na akcje

Cztonkom Zaradu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 2@kl do dnia 8 listopada 2011 roku prawa do akuji a
opcji na akcje Spétki. Nej wymienionym cztonkom Zasglu przyznano przed 1 stycznia 2011 roku prawa @i Sko6tki,
ktére nie zostaly zrealizowane na dpublikacji niniejszego raportu:

e Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @60.akcji Spotki o wartei nominalnej 0,02 euro kea,
wykonalne po cenie nabycia za jadakci rownej 5,75 zilotych, ktrechla stawaty st wymagalne w ogciach,
obejmupcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie w rooz 5 listopada 2007 roku, przez
okres trzech kolejnych lat .
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Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akcjiprzez cztonkow Rady Nadzorczej za okres dzieggiu
miesiecy zakaiczony dnia 30 wrz&nia 2011 roku oraz do dnia opublikowania niniejszeg raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie bdtycznia 2011
roku do 8 listopada 2011 roku, za wkiem Pana Uri Dori, ktéry do 17 kwietnia 2011 rofdérednio posiadat 31,4%
udziatow i praw glosu w kapitale udziatowca spdifi.R. Dori B.V., (posiadaicego 50% udziatéw w Spéice), w wyniku
czego pérednio posiada on 10,1% udziatu w kapitale Sp&kiokresie od 1 stycznia 2011 roku do 17 kwietnia 2€oku
udziat posiadany goednio przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianiesfedni udziat posiadany przez Pana Dori Zalzyt si
poprzez sprzedaudziatdw w spétce, poprzez kioposiadat pérednio udziaty w I.T.R. Dori B.V. i w Spétce.

Zmiany w skfadzie Zarzadu w okresie dziewgciu miesigcy zakaiczonym dnia 30 wrzénia 2011 roku oraz
do dnia opublikowania niniejszego raportu

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, ktére miab miejsce dnia 30 czerwca 2011 roku przgfo nastgpujace
uchwaty:

« Powofanie Pana Israel Greidinger na czionka athrz dyrektora B na okres czteroletniej kadencjthwata
weszta wzycie w dniu jej uchwalenia. Pan Greidinger zp#tPana Amos Weltsch, ktéry wycofakst funkcji
dyrektora B z dniem poelfia uchwaty.

« Powofanie Pana Ronen Ashkenazi na czionkaadarz dyrektora B na okres czteroletniej kadencghwata
weszta wzycie w dniu jej uchwalenia. Pan Ashkenazi zp#tPana Davida Katz, ktory wycofatesz funkcji
dyrektora B z dniem poelfia uchwaty.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w okresie dziewtiu miesicy zakaiczonym dnia 30 wrzénia 2011
roku oraz do dnia opublikowania niniejszego raportu

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, ktére miab miejsce dnia 30 czerwca 2011 roku przgfo nastgpujace
uchwaty:

« Powofanie Pana Arie Mientkavich na cztonka Rady 2éaczej na okres czteroletniej kadencji. Uchwaltszte
w zycie w dniu jej uchwalenia. Pan Arie Mientkavictstapit Pana Uri Dori, ktory wycofat giz funkcji cztonka
Rady Nadzorczej z dniem pedja uchwaty.

« Powofanie Pana Przemystawa Kowalczyka na cztonkly Ridzorczej na okres czteroletniej kadencji. Ualaw
weszta wzycie w dniu jej uchwalenia.
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Ronson Europe N.V.
SPRAWOZDANIE ZARZ ADU
TLUMACZENIE

Dodatkoweinformacje i objasnienia (c.d.)

Inne

Na dziéh 30 wrzénia 2011 roku Spotka udzielita pgzen sptaty kredytow bankowych zagnigtych przez jednostki
zalezne nadczm kwote 33.111 tysicy ztotych.

Na dziet 30 wrzdnia 2011 roku nie wysugio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZaia 2011 roku w stanie gidwnych rezerw Grupy mialigjsce
ponizsze zmiany netto:

- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego podafkehodowego w kwocie 423 tysiy ztotych (wzrost w
wysokdici 782 tysecy ztotych w okresie dziewtiu miestcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2010 roku);

- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty pms@vania gruntdw posiadanych przez Grupgodnie z
uwarunkowaniami nalmnymi przez lokalne wtadze w kwocie 1.000 &gsi ztotych (w okresie dziewtiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku brak rezerw).

Oswiadczenie o zgodn$ci

Zarzd potwierdza,ze zgodnie z jego najlepsaviedz srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniensmae
zostato spormizone zgodnie z MSR 34r6droczna SprawozdawcgoFinansowa” zatwierdzonym przez riuropejsk,
przedstawia jasno i rzetelnie aktywa, zobgania, sytuagj majtkowa oraz wynik finansowy Spoétki oraz jednostek
konsolidowanych uitych facznie.

Sprawozdanie z dziatalda Zarzdu w niniejszymérédrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawiagasrzetelnie

istotne zdarzenia mgje miejsce w okresie dzieggiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku oraz ich wptyw
na srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmae, jak rownie gtowne ryzyka i niepewrsgi na okres

kolejnych trzech miesty oraz istotne transakcje z podmiotami p@ainymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzeday i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 8 listopada 2011

20



Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe

za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodéw

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 wrze&nia 30 wrze&nia 30 wrze&nia 30 wrze&nia

2011 2011 2010 2010

(nie poddane (nie poddane (nie poddane (nie poddane

w tysicach polskich ztotych (poza danymi na przegladowi/ badaniu/ przegladowi/ badaniu/
akcie i liczbg akcji) Nota niebadane) przegladowi) niebadane) przegladowi)
Przychody ze sprzedyn 61.262 21.328 172.947 123.402
Koszt wlasny sprzeds (50.187) (17.701) (127.269) (91.965)
Zysk brutto ze sprzeday 11.075 3.627 45.678 31.437
Koszty sprzeday i marketingu (3.650) (2.118) (5.216) (2.894)
Koszty ogdlnego zaszlu (10.561) (3.694) (11.576) (5.094)
Pozostale koszty (1.367) (572) (3.965) (716)
Pozostale przychody 952 430 577 140
Zysk z dzialalndéci operacyjnej (3.551) (1.327) 25.498 22.873
Przychody finansowe 3.863 1.476 1.509 704
Koszty finansowe (444) (69) (228) (50)
Wynik operacji finansowych, netto 3.419 1.407 1.281 654
Zysk/ (strata) przed opodatkowaniem (132) 80 26.779 23.527
Podatek dochodowy 15 1.015 240 (1.433) (775)
Zysk netto okresu 883 320 25.346 22.752
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody okresu netto 883 320 25.346 22.752
Calkowity dochod netto
przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domingej 915 352 25.346 22.752
Akcjonariuszom niekontrolagym (32) (32) - -
883 320 25.346 22.752
Srednia waona ilai¢ akcji zwyktych
(podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia waona ilas¢ akcji zwyktych
(rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333
Zysk/ (strata) na jedm akcje
(podstawowy) 0,003 0,001 0,093 0,084
Zysk/ (strata) na jedm akcje
(rozwodniony) 0,003 0,001 0,093 0,083

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 42 stanmaegralny czs¢ niniejszegardédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego
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Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe

za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 wrzenia 31 grudnia

2011 roku (nie 2010 roku
poddane (badane)

przegladowi /

W tysizcach polskich ztotych Nota niebadane)

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 8.707 8.371

Nieruchomdci inwestycyjne 9.249 8.740

Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 899 544

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4.148 3.444

Aktywa trwale razem 23.003 21.099

Aktywa obrotowe

Zapasy 11 606.592 543.529
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat#ci 10.361 13.280
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 79 649
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 10 21.114 -
Krotkoterminowe depozyty bankowe-zabezpiegzaj 5.905 1.585
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 99.645 94.888
Aktywa obrotowe razem 743.696 653.931
Aktywa razem 766.699 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 42 stanmaegralry czs¢ niniejszegardédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego
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Ronson Europe N.V.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 wrzenia 31 grudnia
2011 roku (nie 2010 roku
poddane (badane)
przegladowi/
W tysizcach polskich ztotych Nota niebadane)
Pasywa
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wart@ci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 114.657 113.742
Kapitat wlkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 418.292 417.377
Kapitaty akcjonariuszy niekontrolagych 9 4.291 -
Kapitat wlkasny razem 422.583 417.377

Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 12 86.036 -
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 13 49.607 49.213
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 5.602 4.032
Pozostate zobowrzania 335 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4.908 5.331
Zobowigzania dtugoterminowe razem 146.488 58.576

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobownzania 28.687 18.953
Zobowigzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 12 3.575 -
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 13 68.341 74.701
Pazyczki od podmiotéw powzanych 14 - 53.218
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych - 1.311
Zaliczki otrzymane 91.895 44.347
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 18 43
Rezerwy 20 5.112 6.504
Zobowigzania krétkoterminowe razem 197.628 199.077
Zobowigzania razem 344.116 257.653
Pasywa razem 766.699 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 42 stapmtégraly czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego
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Ronson Europe N.V.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w fiale wiasnym

Nadwyzka ze

sprzedary
akcji powyzej Kapitat
Kapitat ich wartosci Zyski Udziaty wiasny
W tysizcach polskich ztotych podstawowy nominalnej zatrzymane Razem  niekontroluj ace razem
Saldo na dzi& 1 stycznia
2011 roku 20.762 282.873 113.742 417.377 - 417.377

Nabycie udziatow
niekontrolupcych (patrz
nota 9) - - - - 4.323 4.323

Catkowite dochody
Zysk/ (strata) netto za okres
dziewigciu miesgcy
zakaczony 30 wrzénia 2011

roku - - 915 915 (32) 883
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - 915 915 (32) 883

Ptatnag¢ w formie akcji
whasnych (nota 16) - - - - - -
Saldo na dzié 30 wrzenia

2011 roku
(nie poddane przegidowi/
niebadane) 20.762 282.873 114.657 418.292 4.291 422.583
Nadwyika ze
sprzedary
akcji powyzej Kapitat

Kapitat ich wartosci Zyski Udziaty wiasny
W tysizcach polskich ztotych podstawowy nominalnej  zatrzymane Razem  niekontroluj ace razem
Saldo na dzi& 1 stycznia
2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218 - 382.218
Catkowite dochody
Zysk netto za okres
dziewiciu miesecy
zakaczony 30 wrzénia 2010
roku - - 25.346 25.346 - 25.346
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - 25.346 25.346 - 25.346
Ptatng¢ w formie akcji
witasnych (nota 16) - - 39 39 - 39
Saldo na dzié 30 wrzenia
2010 roku
(nie poddane przegidowi/
niebadane) 20.762 282.873 103.968 407.603 - 407.603

Noty zaprezentowane na stronach 27-41 stapawegralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Ronson Europe N.V.

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe

za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywopienieznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 wrze$nia 2011 30 wrzesnia 2010
roku roku

(nie poddane (nie poddane

przegladowi/ przegladowi/
W tysiicach polskich ztotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndci operacyjne;j
Zysk za okres 883 25.346
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeplywdw netto z dziafaino
operacyjnej:
Amortyzacja 433 345
Koszty finansowe 444 228
Przychody finansowe (3.863) (1.509)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkoéw trwatych (12) (9)
Odpis aktualizujcy warta¢ zapasow - 1.866
Ptatngci w formie akciji - 39
Podatek dochodowy (koszt/benefit) (1.015) 1.433
Razem (3.129) 27.739
Zmiana stanu zapasow (37.599) 88.824
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych nat#ci 3.346 5.176
Zmiana stanu zobowian krétkoterminowych oraz pozostatych zobagran 9.755 (10.775)
Zmiana stanu rezerw (1.392) 17
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 47.548 (3.982)
Razem 18.529 106.999
Odsetki zaptacone (8.456) (15.568)
Odsetki otrzymane 3.306 1.565
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) 515 (2.454)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej 13.894 90.542
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (769) (1.005)
Zwigkszenia w nieruchondoi inwestycyjnej (509) (2.500)
Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe (20.772) -
Nabycie jednostki zalmej, po poticeniu przejtych srodkéw pienéznych (nota 9 (1.341) -
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiepzaj (4.320) 2.151
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym (5.635) -
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 11 9
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (33.335) (1.345)

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 42 stapmtégraly czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.
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Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe

za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeplywopienieznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrz&nia 2011 30 wrzenia 2010
roku roku
(nie poddane (nie poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysiicach polskich ztotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici finansowej
Wptywy z tytutu kredytéw bankowych 539 3.088
Optaty i prowizje bankowe (563) -
Wplywy z tytutu emisji obligacji, po padceniu kosztow emis;ji 85.775 -
Sptata payczek otrzymanych od jednostek niepaxénych (2.317) -
Splata kredytow otrzymanych od podmiotéw pgeainych (52.948) -
Spiata kredytow bankowych (6.288) (69.031)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci finansowej 24.198 (65.943)
Przepltywy pieniezne netto 4.757 23.254
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek okresu 94.888 58.044
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 99.645 81.298

Noty zaprezentowane na stronach 27-41 stagpawegralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Ronson Europe N.V.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 1 — Informacje ogélne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spd@tk holenderska spétka akcyjna, z siedziv Rotterdamie, Holandia, zostala
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. Spotka popseezie spoétki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatal$é dewelopersk
polegajca na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz doméw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowaneassna Gieldzie Papierow Wastiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Narfd30

wrzesnia 2011 roku, 64,2% akcji bytlo wiasioig |.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori”), 15,3 %kaji pozostawato w
posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (angadej ,GE Real Estate”), a pozostate 20,5 % dn@g®z najlepsz

wiedz Spotki — byto w posiadaniu pozostatych inwestoréwtym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Gty

Fundusz Emerytalny, posiadeg¢ kady z osobna poradzy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejsze srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniensowse zostalo spardzone za okres dziewdiu oraz

trzech miesicy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2011 roku i zawiera dane poréwnawcze za okméswitciu oraz trzech
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2010 roku i na dzie31 grudnia 2010 roku. Niniejsz&ddroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okresmitgiel miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku zawiera
dane Grupy i nie bylo przedmiotem przehyl przez niezalmego audytora.

Lista spotek, ktérych dane finansowe zawarte w niniejszynérodrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wraz z informagjna temat posiadanych udziatéw i zakresie konsptawowanej nad tymi spétkami zostata
przedstawiona w Skonsolidowanym sprawozdaniu fiaargsn Spotki za rok zakazony dnia 31 grudnia 2010 roku.
Spoiki, ktére zostaly waczone lub wydczone z konsolidaciji w okresie dziesiu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia
2011 roku zostaty przedstawione w nocie 7.

Niniejszesrédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniadmae za okres dzieggiu miesecy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2011 roku zostato zatwierdzone do publikagtiearZarad Spétki dnia 8 listopada 2011 roku.

Nota 2 — Podstawa sporgdzeniasrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejsze s$rodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ndm@e zostalo spardzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid-inansowej (,MSSF”"), w szczego6lém zgodnie z MSR 34 i MSSF
zatwierdzonymi przez UaiEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegawdédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego kiorpod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiez rodzaj dziatalnei
prowadzonej przez Grgp nie wystpuja rozbienosci pomidzy MSSF zastosowanymi przez Ggupa MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przezeRad
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkéeio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eifzynarodowej
Sprawozdawczgei Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae nie zawiera wszystkich informacii i ujawini@ymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finatysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2010.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazaskinczony dnia 31 grudnia 2010 roku jest @psie nazadanie w
siedzibie spotki: Weena 210-212, 3012 NJ Rotterddofandia, lub na stronie internetowej Spétkivw.ronson.pl.

Niniejsze s$rédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie ndee zostalo spagdzone przy zaleeniu
kontynuowania dziatalrici gospodarczej przez Grelpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej sk
przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé zobowhzania w normalnym toku dziataléa.
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Ronson Europe N.V.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei

Poza opisanymi poiej, istotne zasady rachunko$ep zastosowane przez Spétkdo sporzdzenia niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawocadfinansowego s spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Szczegoblne pozycjeasujawnione i osobno opisane w niniejszyénddrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, aby zapewfipetne zrozumienie sytuacji finansowej Grupy w cleadziewgciu miesecy zakaiczonym dnia
30 wrzénia 2011 roku. Istnigj materialne pozycje przychoddw i kosztéw, ktoretalyszaprezentowane osobno ze
wzgledu na ich znaea kwote lub natue.

Podatek dochodowy dla okres@wdrocznych jest naliczanyzywajac stopy podatkowej, ktéra bylaby zastosowana dla
przewidywanego rocznego zysku lub straty.

Nastpujace nowe standardy i zmiany standardow olauiji po raz pierwszy dla okres6w rocznych rozpoczaah sé
w dniu lub po 1 stycznia 2011 roku :

«  Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacjaginpraw poboru— majacy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynaych sg 1 lutego 2010 roku lub pgaiej,

+  MSR 24Ujawnianie informacji na temat podmiotéw paaanych(znowelizowany w listopadzie 2009 roku) — at3j
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayajh sk 1 stycznia 2011 roku lub piiej,

« Zmiany do KIMSF 14MSR 19 —Limit wyceny aktywéw z tytulu oklenych swiadczé, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zalesci: przedptaty minimalnych wymogéw finansowarianajce zastosowanie
dla okres6w rocznych rozpoczyaeych s 1 stycznia 2011 roku lub padiej,

«  KIMSF 19 Regulowanie zobowiai finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowyahajca zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynajch st 1 lipca 2010 roku lub priej,

« Zmiany wynikaace z przegldu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) -e%zzmian ma zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ 1 lipca 2010 roku lub piiej, a reszta dla okresow rocznych rozpoczeh se
1 stycznia 2011 roku lub pgoiej.

« Ograniczone zwolnienie jednostek stasych MSSF po raz pierwszy z ujawniania informagjigwnawczych zgodnie
z MSSF 7, zawieragy zmiar do Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawcizdinansowej (MSSF) 1 — ma
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayajh st 1 lipca 2010 roku.

Zmiany do powyszych standardéw nie mialty wptywu na zasady (pldityachunkowséci, sytuacg finansove ani wyniki
dziatalngci Grupy.

Nastpujace nowe standardy, zmiany i interpretacje zostalybtikowane, ale nie majzastosowania dla 2011 roku i nie
zostaly zaaplikowane wcaeaiej:

* Faza pierwsza standardu MSSF 9 Instrumenty Finagisi¥asyfikacja i wycena — mgga zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ 1 stycznia 2013 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawo&dan
finansowego niezatwierdzona przez UE. W kolejnyahath Rada Mdzynarodowych Standardéw Rachunkéwio
zajmie st rachunkowécia zabezpieczei utrat wartasci. Zastosowanie pierwszej fazy MSSF@ be miato wpltyw na
klasyfikacg i wycere aktywow finansowych Grupy. Grupa dokonana ocermgo teptywu w powdzaniu z innymi
fazami, gdy zostanone opublikowane, w celu zaprezentowania spojdgazu,
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Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)

« Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacjiransfer aktywéw finansowych- mapce
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah sé 1 lipca 2011 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwiere pyrez UE,

- Zmiany do MSR 12Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywdwajce zastosowanie dla okresOw rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2012 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomléinansowego
niezatwierdzone przez UE,

« Zmiany do MSSF 1Zastosowanie Mtzynarodowych Standardéw Sprawozdadciz&inansowej po raz pierwszy:
znaczca hiperinflacja i usuricie stalych dat dla stosggych MSSF po raz pierwszy majce zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczymaych se¢ 1lipca 2011 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

+  MSSF 10Skonsolidowane sprawozdania finanseweapcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah sé
1 stycznia 2013 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlfinansowego niezatwierdzony przez
UE,

«  MSSF 11Wspodlne przedsivziecia — mapcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah st 1 stycznia 2013
roku lub pé&niej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoedfinansowego niezatwierdzony przez UE,

« MSSF 12Ujawnianie informacji na temat udziatéw w innyckj@stkach- mapcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st 1 stycznia 2013 roku lub phiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoléinansowego
niezatwierdzony przez UE,

« MSSF 13Wycena wedtug warfoi godziwej— majcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah s¢ 1
stycznia 2013 roku lub gaiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoidfinansowego niezatwierdzony przez
UE,

- Zmiany do MSR 19Swiadczenia pracownicze mapce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczygeh sé
1 stycznia 2013 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoidfinansowego niezatwierdzone przez
UE,

« Zmiany do MSR 1Prezentacja sprawozdafinansowych: Prezentacja pozycji pozostatych oaigch dochoddow
majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh st 1 lipca 2012 roku lub piiej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwiere pyrez UE,

«  KIMSF 20 Koszty usuwania nadktadu w fazie produkeyjw kopalni odkrywkowej— maga zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych sé 1 stycznia 2013 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoiadan
finansowego niezatwierdzony przez UE.

Zarzad obecnie ocenia wptyw povrgzych standardéw i interpretacji na dziatdhGrupy.

Grupa nie przyjta zadnych innych standardéw, zmian do standardéverpmetacji, ktére zostaty wydane ale nie weszty w
zycie.

Nota 4 — Zastosowanie szacunkoéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF ggnual Zarzdu dokonania asléw, szacunkéw zaien,
ktére maj wptyw na przygte zasady rachunkowo, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia wasa
aktywow i pasywow warunkowych na daidilansowy oraz wartei przychod6w i kosztéw za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéci mogy rozni¢ sie od wartéci szacowanych.

W procesie sporglzania niniejszeggrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocadimansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkéavd@Grupy przygte przez Zarad oraz gtdwnezrodia niepewngci
szacunkOw s analogiczne do tych prajtych przy sporadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegooka
zakaiczony 31 grudnia 2010 roku i zostaty ujawnione wcla@2(d) skonsolidowanego sprawozdania finansoveegmk
zakaiczony dnia 31 grudnia 2010 roku.
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Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchggrh w sklad Grupy ustalonea sw walucie
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktorym spétki prowadziatalngé (waluta funkcjonalna). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostalo zaprezentowaneiwch ztotych polskich (,PLN"), ktory jest wakufunkcjonalr, oraz
prezentacyja Grupy.

Transakcje wyrzone w walucie innej giwaluta funkcjonalnaasprzeliczane przy zastosowaniu kursu okmwjacego w

dniu transakcji. Zyski i straty powstate w wynikazliczeh tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywéw i
zobowhzan w walutach innych iwaluta funkcjonalnaasujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Nota 6 — Sezonow&g

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

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitalowej

Polskie spétki, ktérych dane finansowe zostaly zdevav niniejszym srodrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowymg gakie same jak te, ktérych dane zawarto i ujawmion skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok zakozony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Dnia 6 czerwca 2011 roku Grupa nabyta dodatkow&%@Qrocent udziatu w kapitale spo6tki Landex Sp.@,dym samym

zwiekszapc swéj udziat w kapitale do 68,4 % i przejaujkontrok nad § spo6tka. Dodatkowe informacje zostaty zawarte
w nocie 9.
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly gloae jako spétki zalme realizujce poszczegodlne projekty mieszkaniowe, ktére

dla celéw raportowania zostaly zgrupowane. Grupoevatia celéw sprawozdawczych zostato dokonane waipan
kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, Pazn Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu dziatdkio (budowa
budynkéw mieszkalnych (mieszkania) lub doméw jeddamnych). Ponadto dla jednej spotki zalej kryterium
stanowitozrédto przychodéw: przychéd z tytutu najmu nieruclmdon inwestycyjnej.
W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty mapodobr charakterysty& ekonomicza. Grupowanie segmentéw dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w rampebszczegolnych lokalizacji geograficznych wynikéaktu, ze to
whasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu mpapajwickszy wpltyw na poziomsredniej mazy mazliwej do
zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzgkaazane z danym projektem. Bimrpod uwag fakt, iz proces budowy
mieszka i domow oraz charakterystyka klientow kupmjch mieszkania i domy jest inna, dla celow rapwaoia
segmentéw oraz dla celdw sprawozdawczych dokonampowania w oparciu o kryterium lokalizacji geogcahej
projektu oraz jego typu.
Wyniki segmentu, aktywa oraz zobewania, zawieraj pozycje bezpaednio zwizane z segmentem oraz takie, ktére
moga zost& przypisane pgednio na podstawie uzasadnionych kryteriw. Nigpisane pozycje zawietagtdwnie koszty
siedziby Spotki oraz aktywa i rezegve tytutu podatku odroczonego, niezaalokowérmelki piengzne i ich ekwiwalenty,
pozostate aktywa finansowe oraz zobqmainia z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadig geograficznej projektu oraz

jego typu.

w tysicach polskich ztotych

Na dziei 30 wrzeSnia 2011 roku (nie poddane przegidowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 334.893 63.224 9.195 92.307 87.133 3.219 @1.51 7.384 658.867
Nieprzypisane
aktywa - 107.832 107.832
Aktywa razem 334.893 63.224 9.195 92.307 BB1 3.219 61.512 7.384 107.832 766.699
Zobowigzania
segmentu 178.554 17.968 29.812 5.210 - 16.244 - .788
Nieprzypisane
zobowhzania - - - - - - 96.328 96.328
Zobowigzania
razem 178.554 17.968 29.812 5.210 16.24 96.328 344.116
w tysicach polskich ztotych Na dziei 31 grudnia 2010roku
Warsaw Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa
segmentu 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
segmentu 141.507 38.688 39.503 8.700 1 16.972 1 5
Nieprzypisane
zobowhzania - - - - - - 12.281 12.281
Zobowigzania
razem 141.507 38.688 39.503 8.700 1 1B.97 1 12.281 257.653
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentéw dziatalnéci (c.d.)

w tysicach polskich zlotych

Za okres dziewgciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku (nie poddane przegidowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody
zewrgtrzne razem 17.281 28.344 472 15.165 - - - - - - 61.262
Wyniki segmentu 2.730 68 354 4.962 - (106) 1 (144) 1 - 7.866
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (11.417) (11.417)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 2.730 68 354 4.962 - (106) 1 (144) 1 (11.417) (3.551)
Koszty finansowe
netto (50) 42 - 136 - (8) - 13 - 3.286 3.419
Wynik przed
opodatkowaniem 2.680 110 354 5.098 - (114) 1 ns 1 (8.131) (132)
Podatek dochodowy 1.015
Wynik okresu 883
Wydatki kapitatowe - - - - - - - - - 769 769
w tysigcach polskich ztotych ) Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2010 roku (nie poddane przegidowi)/(niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem ‘Mieszkania Domy Mieszkania  Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewrgtrzne razem 140.864 2.072 289 29.722 - - - - - - 172.947
Wyniki segmentu 34.393  (3.081) - 5.928  (122) (344) %) 8) ) - 36.762
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (11.264)  (11.264)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 34.393  (3.081) - 5928  (122) (344) ) ) @) (11.264) 25.498
Koszty finansowe
netto 297 113 - 55 (8) (2) - (3) - 829 1.281
Wynik przed
opodatkowaniem 34.690  (2.968) - 5.983  (130) (346) (2) 1) @ (10.435) 26.779
Podatek dochodowy (1.433)
Wynik okresu 25.346
- - - - - - - - - 1.005 1.005

Wydatki kapitatowe
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w tysizcach polskich ztotych

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku (nie poddane przegidowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewretrzne razem 4.700 12.500 172 3.956 - - - - - 21.328
Wyniki segmentu 1.494 410 172 1.086 - 58 4 51 4 - 3.279
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (4.606) (4.606)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 1.494 410 172 1.086 - 58 4 51 4 (4.606) (1.327)
Koszty finansowe
netto (260) (54) - 9 - - - 4 - 1.708 1.407
Wynik przed
opodatkowaniem 1.234 356 172 1.095 - 58 4 55 4 (2.898) 80
Podatek dochodowy 240
Wynik okresu 320
Wydatki kapitatowe - - - - - - 454 454
w tysicach polskich ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2010 roku (nie poddane przegidowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewretrzne razem 117.231 2.072 86 4.013 - - - - - - 123.402
Wyniki segmentu 28.959 (869) - 83  (101) (366) 1) ) 1) - 7
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (4.829) (4.829)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 28.959 (869) - 83  (101) (366) 1) )2 1) (4.829) 22.873
Koszty finansowe
netto 287 17 - 66 () ) - 1) - 294 654
Wynik przed
opodatkowaniem 29.246 (852) - 149  (108) (368) 1) 3) 1) (4.535) 23.527
Podatek dochodowy (775)
Wynik okresu 22.752
Wydatki kapitatowe - - - - - - - - - 825 825

33



Ronson Europe N.V.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku TLUMACZENIE

Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 9 — Nabycie udziatow w spéice zalpej (udziaty niekontroluj ace)

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udwiak Spoéitce Landex Sp. z 0.0 (,Landex”), przy czgapodstawie
umowy ustanowiono wspdainkontrok nad dziatalnécia. Grupa ugta inwestycg w jednostce wspolzalaej stosuic
konsolidac§ proporcjonaln.

Dnia 6 czerwca 2011 roku Grupa nabyla dodatkow® 20,udziatu w spoétce Landex za kwat.450 tysicy ziotych
(ptacac gotéwlky) zwigkszapc tym samym udziat we whasém do 68,4 % i przejmup kontrok nad spoétk. Jednoczénie
Grupa nabyta udziat w udzielonej py@zce w kwocie 1.816 tysiy ztotych. Cena nabycia tego udziatu rownaka si
wartasci ksiegowej payczki. Nabyta spétka nie stanowita biznesu w rozmmi MSSF 3 ,Paiczenie Jednostek
Gospodarczych”, tylko zbior aktywOw astwymagania stawiane przez MSSF 3 nie mialy zastasia.

Wartas¢ godziwa maliwych do rozpoznania aktywéw spétki Landex na dzieabycia i warté¢ netto wartdci
przeniesionych w wyniku transakcji byly ngstijace:
Na dzien nabycia
(6 czerwca 2011 roku)
W tysizcach ziotych

Srodki pienkzne i ekwiwalentyérodkow piengznych 259
Zapasy 30.759
Pozostate aktywa obrotowe 1.015
Aktywa trwate 193
Zobowizania krotkoterminowe (745)
Zobowhizania diugoterminowe (18.500)
t aczne identyfikowalne aktywa, netto (100%) 12.981
Pomniejszone:aidziat nabyty w poprzednim okresie (57.8%) (7.208)
Udziaty niekontrolujce (31.6%) (4.323)
Nabyty udziat w identyfikowalnych aktywach netto (10.6%) 1.450
Pomniejszone mabyty udziat w warti srodkéw piengznych i ich (109)

ekwiwalentow (42.2%)
Zakup udziatu w spéice zalenej pomniejszone o nabytérodki
pieniezne i ich ekwiwalenty 1.341

Nabycie dodatkowych 10,6% udziatow w Landex oraaye# wierzytelnéci zostato dokonane na warunkach rynkowych,
podczas gdy cena zaptacona za nabyte udzialy aeazyelndé odpowiada ich warteiom godziwym.

Zmiany w udziatach przypadgjych akcjonariuszom niekontroigym w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia
30 wrzénia 2011 roku snastpujace:

Za okres dziewiciu
miesiecy zakaiczony

dnia 30 wrzenia 2011
W tysizcach ztotych roku
(nie poddane
przegladowi)/
niebadane)
Saldo otwarcia -
Udziaty przypadajce akcjonariuszom niekontroigiym sp6tki Landex na daie
nabycia (6 czerwca 2011 r.) 4.323
Catkowity dochdéd/ (strata) netto przypagaj akcjonariuszom
niekontrolupcym (32)
Saldo zamknicia 4.291
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Nota 10 — Pozostate krétkoterminowe aktywa finansogs

W pozycji pozostale krotkoterminowe aktywa finansowgte zostaly jednostki uczestnictwa w otwartym furmlus
inwestycyjnym Idea Premium SFIO, zalzanym przez ldea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjn$.A.. Jednostki
uczestnictwa magzost& zbyte poprzez ich zaoferowanie funduszowi inweghemu w wartéci aktywow netto. Warta
netto jednostki uczestnictwa (na jednastlest ogtaszana kdego dnia. Aktywo finansowe jest wykazywane w w&aito
godziwej wycenianej w oparciu o kige notowania jednostki uczestnictwa w funduszu styeyjnym.

Idea Premium SFIO inwestuje w obligacje SkarbasRaa oraz w krétko- srednioterminowe digne papiery wartciowe

i jest zorientowany na krétkoterminowe inwestycjpigkim poziomie ryzyka.

Na dzier 30 wrzénia 2011 roku Grupa posiadata 93.553 jednostekstcimtwa o wartéci rynkowej 225.69 zlotych na
jednostk.

Nota 11 — Zapasy
Ruchy na zapasach w okresie dzigii miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku byly nagpujace:

Udziat w
produkcji w

Bilans otwarcia  toku nabytych Bilans zamknigcia
w tysizcach polskich 01 stycznia 2011 jednostek Przeniesienie do 30 wrzesnia 2011
ziotych roku zaleznych wyrob6w gotowych Zwi gkszenia roku
Wydatki zwihzane z
zakupem gruntu 380.257 12.711 (1.871) 7.538 398.635
Koszty prac
budowlanych 23.069 85 (11.535) 74.695 86.314
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwole 17.845 230 (460) 3.813 21.428
Koszty finansowania
zewngtrznego'™ 47.419 211 (544) 12.188 59.274
Pozostate 2.216 38 (148) 1.235 3.341
Produkcja w toku 470.806 13.275 (14.558) 99.469 568.992

Ujete w

Bilans otwarcia sprawozdaniu  Bilans zamkniecia
w tysizcach polskich 01 stycznia 2011 Przeniesienie z catkowitych 30 wrzenia 2011
zlotych roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 74.610 14.558 (51.466) 37.702

w tysicach polskich
zlotych

Bilans otwarcia
01 stycznia 2011
roku

Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu
catkowitych dochodéw Bilans zamknigcia
30 wrz&nia 2011

Rozwizanie roku

Utworzenie

Odpis aktualizugcy

(1.887)

- 1.785 (102)

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

543.529

606.592

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysééid3.11%.
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Nota 11 — Zapasy (c.d.)

Ruchy na zapasach wagu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2010 roku byly apsjace:

Przeniesienie
Bilans do Udziat w

Bil
otwarcia rzeczowych produkcji w toku Przeniesienie Zamknlisgz
01 stycznia aktywéw we wspolinym do wyrobéw 31 grudnia
w tysizcach polskich ztotych 2010 roku trwatych przedsiewzigciu gotowych Zwigkszenia 2010 roku
Wydatki zwihzane z
zakupem gruntu 389.730 (554) 12.402 (29.403) 8.082380.257
Koszty prac
budowlanych 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 @3.0
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwole 18.984 (220) 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
Bilans o Ujete w Bilans
otwarcia Przeniesienie z SpraWOZdamU zamkniecia
01 stycznia produkcji w catkowitych 31 grudnia
w tysigcach polskich ztotych 2010 roku toku dochodéw 2010 roku
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610
Odpis aktualizujacy ujety w
Bilans sprawozdaniu catkowitych Bilans
otwarcia dochodéw zamknigcia
01 stycznia 31 grudnia
w tysizcach polskich ztotych 2010 roku Utworzenie Rozwgzania 2010 roku
Odpis aktualizugcy - (2.188) 301 (1.887)
Razem zapasy
wycenione wedtug
nizszej z dwoch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania 646.253 543.529

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysééics,9%
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Nota 12 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spétka wyemitowataFlIobligacji serii A 04cznej wartéci nominalnej 51,340 miliona
ziotych oraz 3.616 obligacji serii B @adznej wartéci nominalnej 36,160 miliona ztotych. Waféonominalna jednej
obligacji wynosi 10.000 ztotych (dziesitysiccy ztotych) i jest rowna cenie emisyjnej. Obligazgstan wykupione przez
Spoétke w dniu 18 kwietnia 2014 roku poprzez zaptdtwoty réwnej wartéci nominalnej. Spétka ma prawo do
wczesniejszegozadania wykupu dowolnej liczby Obligacji Serii B, kkfmae wykona 18 kwietnia 2013 roku lub 18
pazdziernika 2013 roku.

Obligacje g oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowglarisej w oparciu o stawkWIBOR dla depozytow
szaciomiesgcznych i powgkszone o max rowng odpowiednio 4,25% dla Obligacji Serii A i 4,95%dDbligacji Serii B.
Odsetki wyptacaneasw okresach potrocznych w kwietniu ifoizierniku do daty wykupu.

Warunki emisji obligacji zawieraj przepisy dotyczce wczéniejszego wykupu naadanie inwestora przed dniem 18
kwietnia 2014 roku, w przypadku Zeja okr&lonych zdarzé dotyczicych obowizkéw i ograniczé natazonych na
Spoétke, w tym obowizku utrzymywania wskanikdw finansowych na okébonym poziomie, ograniczedotyczcych
inwestycji w grunty o nieuregulowanym statucie pngm oraz ograniczew przeprowadzaniu transakcji z podmiotami
powiazanymi. Obligacje nieaszabezpieczone.

Na dzien 30 wrzénia 2011 roku na zobowdanie z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaskladaty st taczna
wartas¢ nominalna obligacji w kwocie 87.500 tgsy ztotych, powtkszona o naliczone odsetki w kwocie 3.575 eiygi
zlotych, pomniejszona o koszty beZpanio przypisane emisji, ktérea sozliczane za pomac efektywnej stopy
procentowej i wynosg1.464 tysicy zitotych.

Nota 13 — Kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krotkoterminowe kredyty bankom@staty otrzymane i sptacone w okresie dziewi
mieskcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku a tale w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2010:

Za okres dziewkciu miesigcy
zakonczony dnia 30 wrzénia Za rok zakonczony dnia

w tysizcach polskich ziotych 2011 roku 31 grudnia 2010 roku
(nie poddane przegidowi)/ (niebadane)

Bilans otwarcia 123.914 188.678
Otrzymane kredyty bankowe 539 3.186
Sptacone kredyty bankowe (6.288) (69.031)
Optaty bankowe (563) (244)
Rozliczenie optat bankowych 363 1.338
Odsetki naliczone/zaptacone netto (17) (13)
Bilans zamknigcia 117.948 123.914

Bilans zamkniecia, w tym:

Zobowigzania krotkoterminowe 68.341 74.701
Zobowizania diugoterminowe 49.607 49.213
Bilans zamknigcia 117.948 123.914

Daty wymagalnéci kredytow bankowych zostaly wykazane w rocznyrarslolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy zazakaiczony dnia 31
grudnia 2010 roku. Terminy sptaty wszystkich krédy bankowych, ktore przypadaty na 2011 rok zosteygltuzone do 2012 roku, wtzajc w to
kredyt od banku BZWBK S.A. wakznej kwocie 55,4 milionéw ztotych (po sptacie Ziamnidw ztotych), ktérego data sptaty zostata wydina do lipca
2012 roku oraz kredyt otrzymany w banku MilleniumASw kwocie 12,9 miliona ztotych (po sptacie 4,3iama zlotych), ktérego termin sptaty zostat
wydtuzony do stycznia 2012 roku.
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Nota 14 — Payczki od jednostek powijzanych

Nastpujace payczki od podmiotow powszanych zostaly otrzymane i sptacone w okresie dz@w mieskcy
zakarczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku, a tale w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2010:

w tysicach polskich ziotych

Za okres dziewkciu miesigcy zakaiczony
dnia 30 wrzenia 2011 roku

Za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2010 roku

(nie poddane przegidowi)/ (niebadane)

Bilans otwarcia 53.218 60.329
Splata payczek od jednostek pogdanych (52.948) -
Naliczone odsetki 1.321 3.177
Sptacone odsetki (1.591) (10.288)
Bilans zamknigcia - 53.218
Bilans zamkniecia, w tym:
Zobowizania krotkoterminowe - 53.218
Zobowizania diugoterminowe - -
Bilans zamkniecia - 53.218
Nota 15 — Podatek dochodowy
Za okres Za okres
dziewigciu Za okres trzech dziewigciu Za okres trzech
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia zakonczony dnia  zakonczony dnia 30
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia wrzesnia
2011 roku 2011 roku 2010 roku 2010 roku
(nie poddane (nie poddane
przegladowi) / (nie poddane przegladowi) / (nie poddane
w tysigcach polskich ztotych (niebadane) przegladowi/badaniu) (niebadane) przegladowi/badaniu)
Podatek dochodowy 30 (27) 541 (232)
Podatek odroczony
Powstanie i odwrécenie z0ic
przegciowych 2.559 1.189 (1.363) 1.657
Efekt netto rozpoznanych strat
podatkowych (3.604) (1.402) 2.255 (650)
Razem podatek odroczony (1.045) (213) 892 1.007
Razem podatek dochodowy (1.015) (240) 1.433 775

Nota 16 — Patndé¢ w formie akcji

Koszt z tytutu ptatnéci w formie akcji za okres dziewgiu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku wyniést zero
(za okres dziewciu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku wynidst 39 tysty zlotych i zostat wjty jako koszt
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw wraz ze wspétnym zwikszeniem kapitatu wtasnego).
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Nota 17 — Zobowizania inwestycyjne, wartdé sprzedazy wynikajaca z podpisanych uméw, jeszcze nierozpoznana w
rachunku z catkowitych dochodow oraz zobowgzania warunkowe

(i) Zobowigzania inwestycyjne:

Zobowiazania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtownych arydwcow z tytutu ustug budowlanycprzedstawia

tabela poniej:

Za okres zakaiczony Na (,jz.idl 30 Na dgieﬁ sl
wrzesnia 2011 grudnia 2010

w tysizcach polskich ziotych roku roku

Gemini Il 37.988

Verdis 23.646 35.177

Sakura 12.572 25.286

Panoramika | 11.069 15.946

Impressio | 4.164 14.939

Naturalis | 7.981 8.107

Naturalis 11 4.128 11.149

Chilli I 5.776

Imaginarium IlI 700 8.224

Constans 184 702

Nautica Il 44 1.359

Razem 108.252 120.889

(i) Warto$¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych uméw jeszcze nierozpoznana w raafku z catkowitych

dochodoéw:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzyrod klientéw, na podstawie podpisanych uméw spragda
lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da @Bt wrzénia 2011 roku po odliczeniu
kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktoremezentowane rédrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu

z sytuacji finansowej jako zaliczki otrzymane):

Za okres zakaiczony Na dzien Na dzien
30 wrzenia 31 grudnia

w tysizcach polskich ziotych) 2011 roku 2010 roku
Gemini ll 49.545 -
Verdis | 13.772 3.139
Sakura | 9.264 5.435
Impressio | 5.812 632
Imaginarium IlI 4.569 13.417
Espresso | 3.291 -
Naturalis | 2.050 2.124
Naturalis Il 1.781 -
Galileo 1.758 6.697
Panoramika | 1.732 -
Nautica Il 1.528 -
Nautica | 1.240 703
Chilli I 1.014 -
Imaginarium Il 840 124
Gemini | 24 415
Constans - 2.711
Gardenia - 2.996
Razem 98.220 38.393

(iif) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wystpity.
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Nota 18 — Zarzdzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalng¢ Grupy jest narsona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wmtyryzyko rynku
nieruchoméci, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowychyzyko kredytowe i ryzyko ptynnimi. Srédroczne
skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansoweaneera wszystkich informacji dotyszych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmievymaganych dla rocznych sprawozdEnansowych i powinno hyanalizowane
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowymp$ za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku. Odnka
roku finansowego 2010 nie byto zmian w strukturzéaftl zaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach zadzania
ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynnosci

W poréwnaniu do kaca roku w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2011 roku brak byto istotnych
zmian w umownych niezdyskontowanych przeptywachigimych dla zobowizaa finansowych, z wyjtkiem zmiany
zatazen przyjetych dla nowych kredytéw i pyczek, whczapc w to obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemaowe
we wspomnianym okresie, ktére zostaly opisane ot 13 i 14.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)

Na dzieén 31 grudnia 2010 roku Grupa nie byta ram@a na ryzyko zmian cen rynkowych i nierynkowyctpipadw
wartasciowych, poniewa nie posiadata inwestycji w papiery waitowe na koniec roku 2010. Na di80 wrzénia 2011
roku Grupa zainwestowata w rynkowe nienotowane grgpivartgciowe w otwartym funduszu inwestycyjnym (patrz nota
10).

(iv) Oszacowanie wartdci godziwej

Inwestycja w rynkowe papiery wagiowe podlega wycenie w wadid godziwej opartej na wargoi netto ogtaszanej
kazdego dnia i zostala sklasyfikowana na PoziomieHiesarchii wartéci godziwej instrumentéw finansowych. W okresie
dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku nie zaszly istotne zmiany w uwarun&oi&ch biznesowych

i ekonomicznych, ktére mogtyby wplgé na warté¢ godziwg aktywow i zobowizan finansowych Grupy.

(v) Ryzyko zmiany stop procentowych

W okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku Grupa wyemitowata obligacje o zmienny
oprocentowaniu, tym samym naa@c Sk na ryzyko zmiany przeptywow pierinych spowodowanych wzrostem stop
procentowych.

Nota 19 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku nie wyspity transakcje oraz salda z podmiotami
powiazanymi inne ni ujawnione w skonsolidowanych sprawozdaniach fiomygh za rok 2010 oraz w nocie 14
niniejszego srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadinansowego. W okresie dziewiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku Grupa dokonafa sptaty 100%ypaek od jednostek powdanych wraz z
naliczonymi odsetkami wa¢znej kwocie 54,5 miliona ziotych (w roku zakaonym dnia 31 grudnia 2010 roku, Grupa
sptacita naliczone odsetki od pe@zek od jednostek powdanych w kwocie 10,3 miliona ziotych).
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Nota 20 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresach dziewtciu miesecy zakaczonych dnia 30 wrZeia 2011 roku i dnia 30 wrzeia 2010 roku nie dokonano
istotnych odpiséw aktualizaych z tytutu trwalej utraty warfoi.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupytymigiejsce w okresie dziewtiu miesgcy zakaczonym dnia
30 wrze&nia 2011 roku i okresie 3 miesy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku:

- Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowegakresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2011 roku miato miejsce zmniejszenie rezerwytatu odroczonego podatku dochodowego w kwocie
423 tyskcy ziotych (w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku miato miejsce
zwigkszenie w kwocie 782 tygiy zlotych) i w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 30 wrZaia 2011 roku
miato miejsce zwikszenie w kwocie 451 tysty ziotych (w okresie trzech miesy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2010 roku zvekszenie wyniosto 2.675 tysiy ztotych).

- Rezerwa na przewidywane koszty przystosowaniad@ruposiadanych przez Graggodnie z uwarunkowaniami
nataczonymi przez lokalne wtadzer okresie dziewdciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku miato
miejsce zmniejszenie rezerwy w kwocie 1.000¢kygiztotych (w okresie dziewtiu miesecy zakaiczonym dnia
30 wrzénia 2010 roku zmniejszenie nie wygito) i w okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 30 wrzmia
2011 roku zmniejszenie nie wyp#to (w okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku
zmniejszenie nie wyspito).

Nota 21 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku, w ramach przegeziecia pod wspoéla kontrok (Landex Sp. z 0.0.) wykonano prawa wynika
z przedwsipnej umowy kupna, finaliza¢ nabycie dziatki o powierzchni 7.602 m2, paloej w Warszawie, w dzielnicy
Wola, przy ulicy Jana Kazimierza.

Obligacje

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spoétka wyemitowataF obligacji serii A 04cznej wartéci nominalnej 51,340 miliona
zlotych oraz 3.616 obligacji serii B adznej wartéci nominalnej 36,160 miliona ztotych. Dalsze infacje zostaty
zawarte w nocie 12.

Kredyty bankowe

W styczniu 2011 roku, Spétka podpisata aneks dowynkredytowej z bankiem Millenium na finansowaniakapu
gruntdw o 4cznej wartéci 17,1 miliona zlotych. Na podstawie podpisanegeksu, Spoétka sptacita 25% waitokredytu
w wysokaci 4,3 miliona ztotych i przediyta termin spfaty pozostatej €i kredytu w wysokéci 12,9 miliona ztotych na
dzien 31 stycznia 2012 roku.

W marcu 2011 roku, Spétka podpisata aneksy do um@stytowych z bankiem BZ WBK S.A. na finansowanakuapu
gruntdw o 4cznej wartéci 55,4 miliona ziotych. Na podstawie podpigan anekséw, zostaly przedbne terminy
splaty kredytéw z dnia 31 marca 2011 roku nardidipca 2012 roku

Pozyczki od podmiotéw powhzanych

W marcu 2011 roku, Spotka sptacita 50%zyezek otrzymanych od podmiotéw pawanych w kwocie 26,5 miliona
zlotych. Sptacona zostala vagknie kwota gléwna zadkenia. W sierpniu 2011 roku pozostatag&z otrzymanych
pozyczek od podmiotéw powkanych, dcznie z naliczonymi odsetkami, w wysdgko 28 milionéw ztotych zostata
sptacona.

Rozpoczte projekty

W marcu 2011r. Spétka rozpaga budowve projektu Gemini Il (proces sprzedarozpocat sic wezeniej), skladajcego
si¢ ze 182 lokali odcznej powierzchni zytkowej 13.700

W czerwcu 2011r. Spétka rozpaga budowe projektu Chilli I, sktadajcego st z 30 lokali 0 4cznej powierzchni 2.100m
W sierpniu 2011 roku Spoétka rozpaetz proces sprzedw projektu Espresso | (budowae sieszcze nie rozpoein)
sktadajcego st z 212 lokali 0 4cznej powierzchni 9.500

Zakonczone projekty
W lipcu 2011r. Spétka zakezyta realizagj projektu Nautica Il sktadagego st z 3 lokali o hcznej powierzchni 622 ™n
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Nota 22 — Przeksztatcenie wynikdw za okres sz@u miesiecy zakaiczony 30 czerwca 2011

Koszty finansowania zewitrznego w odniesieniu do obligacji wyemitowanych kwietniu 2011 roku zostaly
skapitalizowane w wartgi zapaséw wykonanych w sprawozdaniu finansowynokras dziewgciu miesgcy zakaiczony
30 wrzénia 2011 roku. Na dzie 30 czerwca 2011 r. koszty te nie zostaly skapibaane. Kapitalizacja kosztéw
finansowych od obligacji wyemitowanych w dniu 18i&tmia 2011 roku spowodowata przeksztalcenie skamseanego
catkowitego dochodu za okres $zi@ miesgcy zakaczony 30 czerwca 2011 roku, co wplm na osignigcie zysku w
wysokaici 1.374 tysice zlotych, hdacego efektem netto ujemnych kosztéw finansowychamwdie 1.697 tysice zlotych i
dodatkowych kosztow podatku dochodowego w kwocig ty8ace ztotych.

Nota 23 — Zdarzenia po dniu bilansowym
Zakonczone projekty

W listopadzie 2011 roku Spotka zdlezyta realizag] projektu Imaginarium |1l skladagego st z 45 lokali o 4cznej
powierzchni 3.800 M

Rozpoczte projekty
W pazdzierniku 2011 roku Spétka rozpata realizact projektu Sakura Il (sprzedaozpocznie s w styczniu 2012r.)
sktadajicego st ze 136 lokali odcznej powierzchni 8.200m

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzedey i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 8 listopada 2011
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