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Drodzy Akcjonariusze

Rok 2009 byt okresem, w ktdrym gospodarka ukazakrwsze oznaki mywienia po okresie globalnego kryzysu
zapocatkowanego w 2008 roku. Dla Polski kryzys byt mrdejtkliwy w poréwnaniu z innymi krajami. Pomimo bliveej
sytuacji rynkowej, udato nam csizrealizowg a nawet przekrocZynasze cele w wielu obszarach, co potwierdzaj
nastpujace fakty:

» Podpisamy umowy sprzeds 263 mieszka i tym samym zrealizowalmy nasz cel sprzedawy;

» Wartas¢ akcji Ronson Europe N.V. notowanych na Gieldzipi®#&w Wartéciowych w Warszawie wzrosta w 2009 r.
o ponad 200% z 0,54 ztotych za akop koniec 2008 roku do 1,73 ztotych za akw koniec 2009 roku;

» Marza na dziatalnéci operacyjnej zostata utrzymana na wysokim isaiaym poziomie 34,6%;

» Spotka skutecznie poprawita strukiusilansu poprzez emispowych akcji w formie oferty prywatnej skierowarts
wybranych inwestoréw, zapewniajsobie wplyw brutto w wysokaei 72,6 miliona ztotych. Emisja ta zmienita ista@ni
mozliwosci Spotki w zakresie planowanego rozpoczynania yabwprojektow w 2010 roku;

» Procedury kontroli wewgtrznej zostaly ulepszone w celu kontrolowania i it@mowania zarowno sprzegha jak i
procedur zwizanych z procesem sprzeéglaoraz budetéw kosztowych. Ponadto procesy wetvzne zostaty
wzmochione w celu usprawnienia dzialgprzygotowania do planowanego wzrostu skali darekci Spotki;

» Ponadto jak& banku ziemi posiadanego przez Spdiiegta poprawie dzki uzyskaniu warunkéw zabudowy, jak
réwniez poprzez posp w pracach architektonicznych, w celu uiwienia rozpoczcia nowych projektéw, jak tylko
warunki rynkowe ulegnpoprawie;

» Ostatni lecz nie mniej way aspekt to poprawa pozycjonowania i postrzeganaieki Ronson.

Polska gospodarka przezwyiyta kryzys w stosunkowo tagodny sposéb. PKB wzmdsl,7% w 2009 roku, a stopa
bezrobocia osgneta poziom 11,5 % wzrastgj jedynie o 1,5% w trakcie roku. W 2009 roku ind&W8G wzrost o 47%.
Ponadto prognozy dla polskiej gospodarki na 20k0sigpozytywne zaktadajdalszy wzrost PKB na poziomie okoto 2%-
3%.

Rynek mieszkaniowy w Polsce wyrrdit sic wykazupc pozytywne trendy. Szacujeeske w 2009 roku liczba ukmzonych
lokali wyniosta okoto 150.000, co stanowi 6% wzrasporéwnaniu do roku 2008. Jeduakten pozytywny trend zostat
czeSciowo ograniczony poprzez spadek liczby nowo rozpiych projektow. W szczegoldoi szacuje s, ze liczba
projektow rozpocgych przez deweloperow w 2009 roku jestsaa o okoto 39% w poréwnaniu do roku 2008.
Zmniejszagca st liczba rozpocgtych projektow odzwierciedla niezdoktowickszaci deweloperéw do przystosowania
si¢ zaréwno do warunkow stawianych przez banki jagraoiczonego dogbu dozrodet finansowania. Zgodnie z naszymi
zalazeniami taka sytuacjaehzie s& utrzymywa rowniez w 2010 roku.

Jestémy przekonanize w $rednim i diugim okresie sytuacja na polskim rynkieszkaniowym jest bardzo obiegog.
W celu osigniecia przez Polskeuropejskiegredniej (dla EU27) liczby mieszkagrzypadajcych na 1.000 mieszkadw,
musz powsté& ponad 4 miliony nowych mieszkaPrzy obecnej rocznej produkcji w wysdkd 150.000 lokali (ktéra
ulegta zmniejszeniu przy aktualnych warunkach rymgech) widoczny jest diugookresowy niedobdr na rynkidry sprzyja
mozliwosciom rozwoju rynku mieszkaniowego.

W naszej opinii Spotka znajdujegsiv korzystnej sytuacji unidiwiajacej wykorzystanie obecnych warunkéw rynkowych.
Do zalet Spétki nates:

» silna struktura kapitalowa unalbwiajaca Spotce rozpoegzie oraz finansowanie nowych projektéw,

* bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

» wysoko wykwalifikowany personel,

* znana marka w Warszawie sizg st znam marky takze w innych polskich miastach.

Wymienione wyej korzyéci dap Spotce maliwoé¢ znacacego rozszerzenia skali zaréwno swojej dziakadngak
sprzeday, a take dohczenia do grona najekszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce.

Pragniemy podzkowa® wszystkim naszym akcjonariuszom za iclgl@ wsparcie i zaufanie w zdoktorealizacji naszej
korporacyjnej wizji.

Shraga Weisman
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndgcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy KapitejoRonson Europe N.V. oraz sprawozdanie
finansowe spotki Ronson Europe N.V. za rok obrot@099 wraz ze sprawozdaniem Zgta. Ernst & Young Accountants
LLP przeprowadzito badanie sprawoadéinansowych i wydalo opigi bez zastrzien. Niniejszym rekomendujemy
Akcjonariuszom zatwierdzenie sprawozadaansowych.

Przychylamy si do propozycji Zaradu przedstawionej na stronie 91 dotyaz przeniesienia zysku netto za 2009 rok
w wysokaci 21.034 tysicy ztotych na powdkszenie zyskéw z lat ubiegtych.

Nadzor korporacyjny
W 2009 roku miaty miejsce e¢gte spotkania Rady Nadzorczej z Zaiem, w trakcie ktérych omawiano, ¢dey innymi,
nastpujace kwestie:

» strategt dzialalndgci Spotki, przy uwzgldnieniu zmian sytuacji na rynkugdncej wynikiem kryzysu finansowego,

jaki nastpit w trakcie 2009 roku

e wzmocnienie pozycji finansowej Spoétki poprzez emadicji i warrantéw w 2009 roku;

e wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé;

« zmiany w skladzie Rady Nadzorczej;

» struktue tadu korporacyjnego Spokki;

e zaradzanie ryzykiem;

» restrukturyzagj Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

* wyb0r audytora oraz

» wyniki finansowe oraz inne zazane z nimi kwestie.

Ponadto, Rada Nadzorcza spotkatatisiynastokrotnie (w tym soniokrotnie podczas spotkdomitetu Audytowego), bez
udziatu Zaradu, w celu przedyskutowania, ¢dzy innymi, wynikw dziatalngi Zarzdu. Rada Nadzorcza spotkata si
takze bez udzialu Zaedu z niezalenym biegtym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Raiydzorczej, ktére miaty
miejsce w 2009 roku, odbylyesprzy udziale wikszdci jej cztonkoéw.Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie odnotowat
wiecej niz jednej niecbecniti na posiedzeniach Rady w trakcie 2009 roku.

Komitet Audytowy

Rola i obowizki Komitetu Audytowego obejmagjnadz6r, monitorowanie i doradzanie Zgtawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgdanych z zarmdzaniem ryzykiem, badaniem sprawogzdiansowych oraz kontrel

i przestrzeganiem odpowiednich przepiséw i regula€pmitet Audytowy poddaje ocenie prace wykonywamezez
niezalenego bieglego rewidenta oraz zwéne z tym koszty. W trakcie 2009 roku Komitet Atmdyy spotykat si
osmiokrotnie. Komitet Audytowy byt réwnie zaangaowany w wybor niezalmego bieglego rewidenta oraz
przeprowadzat rowniesrddroczne spotkania z niezafem biegtym rewidentem.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s Wynagrofize Nominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmjc propozycji
dotyczicych wynagrodzenia czlonkéw Zadu, oraz weryfikacjda monitorowanie polityki wynagradzania pracownikéw
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsieestii dotycacych powotywania czionkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrod#ei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skuteoa$t i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje rownie weryfikacji wyniki prac cztonkéw Zaggdu. W cagu roku 2009 Komitet d/s Wynagrodze
Nominacji spotykat si kilkukrotnie.

Sprawozdanie finansowe
Zarzad sporadzit sprawozdania finansowe za 2009 rok. Sprawozdenbyly przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady
Nadzorczej, w ktérym uczestniczyt niezalg biegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
Dnia 29 maja 2009 roku Walne Zgromadzenie Akcjarsry powotato Pana Franka Roseena na czionka Radyorczej
na czteroletni kadencg.
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W celu zapewnienia kontynuacji dziatafeoRady, Rada Nadzorcza wprowadzita rogasinie, ktére przewiduje stopniowe
wygasanie poszczegoélnych kadencji. Na podstawigjszego rozwizania ponowne powotanie na czterolgtkadenog
jednego z czlonkdéw Rady Nadzorczephie podejmowane z wyprzedzeniem podczas magego Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Zmiany w skitadzie Zawgu
W ciagu roku 2009 nie nagtity zmiany w skladzie Zaesdu Spoétki.

10 marca 2010 roku
W imieniu Rady Nadzorczej

Uri Dori,
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
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Zasady tadu korporacyjnego

Struktura nadzoru

Spoika jest spotkakcyjm prawa holenderskiego notowana Gieldzie Papieréw Wagtiowych w Warszawie (“GPW”).
W zwiazku z powyszym Spotka podlega zaréwno polskim jak i holerklerszasadom tadu korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja taldarporacyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (,Kodeks”). Kodeks zostat zaktualimmny dnia 10 grudnia 2008 roku przez Komitet Nadzdodeksu
tadu Korporacyjnego. Wprowadzone zmiany wesztyywie w 2009 roku. Zaktualizowany Kodeks zawieraazigsoraz
dobre praktyki dotycxe zaraddw, rad nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwolyi@awWalnego Zgromadzenia,
sprawozdawczei finansowej, biegtych rewidentéw, ujawniania infeacji oraz przestrzegania i zapewniania zgédinp
przepisami prawa.

Kodeks naktada na holenderskie spotki notowanefisgmym rynku gietdowym w Holandii lub w innym &ju obowizek

ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym infacjno tym, czy spotka stosuje przepisy Kodeksdli 3potka nie

przestrzega przepisow Kodeksu zobgmaina jest do wyjamienia takiego stanu rzeczy. Kodeks tadu Korporasyp

zaklada, ze jezeli Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy formalnie zsgkuje struktuy nadzoru oraz polityk tadu

korporacyjnego oraz aprobuje w§genia dotyczace odstpstw od zasad dobrych praktyk, spotka taka aama jest za
stosujica Kodeks tadu Korporacyjnego.

Spotka jestswiadoma znaczenia zasad fadu korporacyjnego.adarfRada Nadzorcza zapoznaty i treicia Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsie z jego podstawowymi zasadami. Zatzi Rada Nadzorcza pagly oraz kkda podejmowéd w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdi@nie zasad Kodeksu oraz popeatunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spéice. Obecnie jest to bargdpey proces. Zgodnie z politykSpotki wdraanie zasad Kodeksu jest
tematem corocznej dyskusji z akcjonariuszami, plar®j podczas corocznego Walnego Zgromadzenia A&djoszy.
Temat wdraania zasad Kodeksu byt przedmiotem dyskusji podé¢akhego Zgromadzenia Akcjonariuszy pgezzy od
2008 roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Spqi&iraz pierwszy zostaly zaakceptowane przez Akcjosay w 2007
roku przy okazji wejcia spotki na Gietedl Ze wzgkdu na zmiany we wc#aiej zaakceptowanej polityce oraz strukturze
tadu korporacyjnego dola one tematem dyskusji i zatwierdzenia podczas kelgy Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktore
odkedzie sk nie p&niej niz do kaica kwietnia 2010.

Odstgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgryjnego

Spoétka popiera zasady Kodeksu i zastosowata istaasady Kodeksu tadu Korporacyjnego, za atkygm
przedstawionych pongj:

II. 1.1 Czlonek Zawau powotywany jest na kadeadjwajgcqg maksymalnie 4 lata. Czionek Zadn made zosté ponownie
powotany na kadengjrwajqgcq nie wicej nt 4 lata.

Czlonkowie Zarzdu, ktdrzy zostali powotani przed &oem 2007 roku, zostali powotani na czas niedkrey. Spotka nie
zamierza zmieniazawartych z nimi uméw, gaydotychczas byto to nitiwe zgodnie z zasadami holenderskiego prawa
pracy. Nominacje, ktore miaty miejsce po 1 stycZ088 roku zgodne byly z powsz regulaci.

II.2.1  Opcje na nabycie akcji stanewivarunkowy element wynagrodzenia i gtag bezwarunkowe w momencie, gdy
cztonek Zarzdu wypeni wczaiej ustalone kryteria wynikow dziatalsm po uptywie okresu minimum trzech lat od daty
przyznania.

Opcje obecnie niewykorzystane zostaty przyznangvhemkowo. Spétka nie zamierza zmienimsad podpisanych umow.
Biorac pod uwag, ze Spoétka dziata przez stosunkowo krotki okres tenie wiarygodnych kryteriow oceny dziataheo
na okres kolejnych trzech lat wydaje siepraktyczne. W zwiku z powy:szym Spoétka nie stosuje niniejszej regulacji.
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Struktura nadzoru (c.d.)

II. 2.6 Rada Nadzorcza stworzy regulacje datgezwtasnéci oraz transakcji zwizanych z papierami warfciowymi
posiadanymi przez czionkéw Zadmn, innych ni te wyemitowane przez ich ,wlaghspétke. Niniejsze regulacje powinny
zost@ opublikowane na stronie internetowej Spotki. Ckimie Zarzdu zobowjzani kedg do udzielania okresowych
informacji, nie rzadziej @i raz na kwartat, dotyexych jakichkolwiek zmian w posiadaniu akcji holaséiEh spotek
publicznych. Informacja ta powinnadyggtaszana dyrektorowi do spraw zgostripa w przypadku, gdy dyrektor do spraw
zgodndci nie zostanie wyznaczony, do Przewodiiego Rady Nadzorczej. Czionek Zalz, ktory inwestujesrodki
wylgcznie w notowane fundusze inwestycyjne albo pteet@browolnie zarazanie portfelem swoich akcji niezalemu
podmiotowi na podstawie pisemnej umowy zwolniostyzj@rzestrzegania niniejszej zasady.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskich regulacji dotycych papieréw wartziowych g wystarczajce
w zakresie regulacji kwestii wlasfm oraz transakcji zwizanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw Zduz
Wdrozenie dodatkowych regulacji ograniczytoby zdalhdSpo6tki do pozyskiwania oraz zapewnieniagbbsci ustug
swiadczonych przez cztonkdw Zadu. Na tej podstawie Spotka uzeaze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki nieze w
jej najlepszym interesie.

lll. 2.1 Kodeks stanowie Rada Nadzorcza sklada g cztonkow niezataych z wyjtkiem nie wgcej ni jednego cztonka
(zgodnie z dobra praktyknr Il 2.2).

W Radzie Nadzorczej Spéiki zasiada obecniecipi cztonkdéw, z ktérych dwéch jest niezabgch, w rozumieniu
Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego. GE3%budziatu w kapitale wkasnym) oraz ITR Dori (64,2(ziatu w
kapitale wlkasnym) uzgodnitye keda realizowa prawo gtosu w sposéb zapewa@] ITR Dori prawo do nominowania
niezalenego cztonka Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa Sptakiowi,ze w sktad Rady Nadzorczegdizie

wchodzito przynajmniej dwéch niezaleych czionkéw.

Ill. 7.3 Rada Nadzorcza powinna wdyd regulacje dotyczce wiasneci oraz transakcji zwjzanych z papierami
wartasciowymi posiadanymi przez czionkdw Rady Nadzorozeymi ni te wyemitowane przez ich ,wtaghSpotke.
Niniejsze regulacje zostaropublikowane na stronie internetowej Spoétki. Cktomie Rady Nadzorczej zobaw@ni bedg
do udzielania okresowych informaciji, nie rzadzigj raz na kwartat, dotyexych zmian w posiadaniu akcji spotek
notowanych na rynku holenderskim. Informacja taagghna bdzie dyrektorowi do spraw zgoditg a w przypadku, gdy
nie zostanie on powotany do Przewodnoego Rady Nadzorczej. Czlonek Rady Nadzorczejy k@inwestujesrodki
wylgcznie w notowane fundusze inwestycyjne albo pteettabrowolnie zarzdzanie swoim portfelem akcji niezalemu
podmiotowi na podstawie pisemnej umowy, zwolnieslyz przestrzegania niniejszej zasady.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa wystarczajce w zakresie regulacji kwestii wlasieo
oraz transakcji zwizanych z akcjami posiadanymi przez cztonkéw Radgladeczej. Wdraenie dodatkowych ogranicze
narazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanaosci zapewnienia sobie efektyw§t oraz cagtosci ustugswiadczonych
przez cztonkdw Rady Nadzorczej. Na tej podstawiéli@puwaa, ze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki niede w jej
najlepszym interesie.

IV.3.1 Spotkania z analitykami, prezentacje dlamaldykdéw, prezentacje dla inwestorow indywiduakmya
instytucjonalnych oraz konferencje prasowe powibgy na stronie internetowej Spotki ze stosownym wyjzereiem w
formie ogtoszenia prasowego. Akcjonariuszom powinieostg zapewniony udziat w spotkaniach i
prezentacjach w czasie rzeczywistym poprzez wydtardg strony internetowej lub telekonferencji. [raeprowadzeniu
spotkai, prezentacje umieszczangdlp na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag skak dziatalndgci Spoétki stworzenie systemu undiviajacego akcjonariuszom bezypedni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobrakifyce spowodowatoby istotne olmsenie. Spétka zapewni jednak
dostp do prezentacji na stronie internetowej niezwteezio spotkaniach, o ktérych mowa.

V.3.1 Biegly rewident oraz Komitet Audytowy powibgé zaangaowani w tworzenie harmonogramu prac audytu
wewrgtrznego. Komitet Audytu oraz biegly rewideaddkorzysta@ z wynikow pracy audytora weytrznego.

Audytor wewretrzny zostat zatrudniony w trakcie 2009 roku, rozzabon swop dziatalng¢ w listopadzie 2009 roku.
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Transakcje zwjzane z konfliktem intereséw

W trakcie 2009 roku nie miaty miejsca oklane poprzez dohrpraktyle 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwkane z
konfliktem interes6w dyrektoréw, cztonkéw Rady Nadzej, Zarzdéw oséb fizycznych lub/i prawnych, maych w
posiadaniu przynajmniej 10% udziatdw w Spoétce. Wazku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2,
11.3.3, 111.6.1 i 111.6.2 nie byto konieczne.

W oparciu o Paragraf 391z Kgi 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadailipca 2004 roku, Stb 370, do
zmiany Ksegi 2, KC) oraz Dekret Krélewski z dnia 23 grudnia02, Spotki ktdrych akcje — w uproszczeniw nstowane
na gietdzie regulowanym rynku papieréw wadiowych, w swoich raportach rocznych powinny zafraswiadczenie o
zgodndci z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W swietle powyzszego, Spotka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w pehnimisfev Kodeksu ani nie
zamierza & do nich stosowaw trakcie bigacego oraz przysztego roku obrotowego. Przyczynyetak pos¢powania
zostaly opisane powg).

Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

Dnia 4 lipca 2007 roku, Rada Nadzorcza Gieldy RapiewWartgciowych w Warszawie (,GPW") przgla zasady tadu
korporacyjnego obowkzujace na GPW zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki &pdotowanych na GPW” (,Zasady
tadu Korporacyjnego GPW"). Zasady tadu Korporacgme&008 GPW dotyeazspoétek notowanych na GPW niezale
od tego, czy &to spoiki z siedzip w Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpojaego GPW zawierajogoine
rekomendacje w zakresie dobrych praktyke§¢) oraz dobre praktyki sformutowane dla zgiu, rady nadzorczej oraz
walnego zgromadzenia akcjonariuszyefcz od Il do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego 2008 GPW naklade spotki notowane na GPW obawék ujawniania w ich biacych
raportach stalych lub jednorazowych agstw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (z@atkigm sytuacji
przytoczonych w ogci | na podstawie i w zwiku z uchwat Zaradu GPW z dnia 11 grudnia 2007 roku, wo#apc
spoétki notowane na GPW, ktére nig Zobowhzane do publikowania bigcych raportéw). Ponadto, co rokuzkia spétka
notowana na GPW jest zobawana do publikowania szczegbétowegavimdczenia dotycxego nieprzestrzegania Zasad
tadu Korporacyjnego 2008 GPW @ekzapc w to zasady przedstawione weéz 1) zalhczonego do przekazanego raportu
rocznego (,Roczneswiadczenie zgodrigi”).

Spoitki, ktérych akcje notowanea ma GPW maj obowhzek podé wyjasnienia odnénie braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktorejkolwiek z tych Zasadaw wykazaniem sposobu eliminacji potencjalnyshdekwencji

z tym zwazanych ladz prezentagj dziala, jakie spotka ma zamiar padjw celu zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania
tych zasad w przyszoi.

Spotka zamierza — w mabwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punkidzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego 2008 GPW. Kiekt nich jednak magby¢ wdrazane przez Spéikjedynie
w zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie.

Szczegolowe informacje w zakresie nieprzestrzegaoia czs$ciowego przestrzegania niektérych Zasad tadu
Korporacyjnego 2008 GPW wynik@iego z rozbienosci miedzy prawem polskim a prawem holenderskinzawarte w
wyzej wymienionych raportach, degnych take na stronie internetowej Spoétki (www.ronson.plubjikowanych w
raportach bigacych do GPW.

Spoétka doktada wszelkich staraaby wdragone i stosowane przezanzasady tadu korporacyjnego byty zgodne zaréwno
z Kodeksem, jak teZasadami tadu Korporacyjnego 2008 GPW oraz abstjaktura byta przejrzysta w jak napkszym
stopniu. Spoétka jest przekonare, inwestorzy doceniajpodejmowane przez qivysitki, ktére w rezultacie przyczymisie

do jej rozwoju oraz wiarygodsoi.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powizogta zwotane w terminie seiu miesgcy od zakdczenia roku
finansowego, a posdek obrad powinien obejmowa (i) finansowy raport roczny; (ii) zatwierdzenieocznego
sprawozdania finansowego; (iii) omoéwienie wszelkishotnych zmian tadu korporacyjnego; (iv) omowemolityki
wynagrodzé cztonkdéw Zarzdu; (v) udzielenie zandlowi absolutorium za ubiegly rok finansowy; (vi) 6wienie
wynagrodzé czionkéw Rady Nadzorczej, (vii) udzielenie absotiitm Radzie Nadzorczej w zakresie nadzoru za tpieg
rok finansowy; (viii) polityka dotycaca zwikszania kapitatdw rezerwowych oraz dywidendy, @ajwierdzenie podziatu
zysku, (x) (ponowny) wybor cztonkéw Zadu oraz (xi) (ponowny) wybdr cztonkéw Rady Nadzajcz
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Pozostale Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powibgy zwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej w
zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszeidznie posiadagy, co najmniej, jedn dziesita wyemitowanego kapitatu Spoétki
mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZezzd lub Rad Nadzorcza podajc propozycg
porzadku obrad.

Emisja akcji

Spotka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromaia Akcjonariuszy 4z innego organu
upowanionego do podejmowania takich uchwat wyznaczonggmz Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas &arey
nieprzekraczagy pieciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycce liczby akcji jakie mog by¢
wyemitowane. Kadorazowo mee by ono przedtzane na okres do giu lat i nie made zostéd odwotane chybaze samo
upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajarszy dotycgca emisji akcji albo dotyeza przyznania
upowanienia do emisji akcji innemu organowi p@zosté podgta jedynie na podstawie wniosku Zgatm. Wniosek musi
zost& zaaprobowany przez Ratlladzorcz.

Zarzd, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgrazgowaniony jest do podicia uchwaly o emisji akcji
w okresie uptywajcym w dniu 9 padziernika 2011 r. Maksymalny limit emisji wynosi @5dotychczasowej warfoi
wyemitowanych akcji na moment beZpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartcsé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego kapitakiadowego.

Kazdy akcjonariusz powinien posiadprawo pierwokupu wyemitowanych akcji w proporofi gosiadanych udziatéw, za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowane & zamian za wktad niepieginy, tadz w sytuacji, gdy akcje emitowana s
z przeznaczeniem dla pracownikéw Grupy.

Dwoch gtéwnych akcjonariuszy — ITR Dori B.V. oraE®eal Estate CE Residential B.V. — jest w posiadadpowiednio
64,2% oraz 15,3% kapitatu akcyjnego oraz liczbysgte na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy Spotatetjo zmiany
w sprawowaniu kontroli nad Spatknie mog zost& podgte bez ich zgody i udziatu. Ponadto, wspomnianiwgio
akcjonariusze posiadagwoich przedstawicieli zarowno w Radzie Nadzorgakej Zaradzie Spotki.

Zarzad i Rada Nadzorcza

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmog organ wykonawczy Zasgl ("Zarzd") oraz

organ nadzorgcy Rad Nadzorcz ("Rada Nadzorcza"). Zaydzanie bieaca dziatalngcia i polityka Spotki naley do

obowiazkéw Zarzdu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecniezagaskiada s z szdciu cztonkéw, ktérych
nazwiska podano parej. Rada Nadzorcza sprawuje nadzér nad adkmn oraz bigaca dziatalngcia Spotki we wszystkich
jej dziedzinach. Rada Nadzorcza wspiera Zaudzielajc zalecé i wskazéwek. Wypetniaf swoje obowizki cztonkowie
Rady Nadzorczejaszobowhzani kierowé sig jak najlepszym interesem Spokki.

Rada Nadzorcza

Umowa Spéiki stanowize w Spétce ustanowiono RadNadzorcza skladajca sie z co najmniej trzech i nie wéej niz
siedmiu czionkéw w tym, co najmniej dwdch czionkdwdzie niezalenych od akcjonariuszy. Czlonkowie Rady
Nadzorczej 8 mianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayakres czterech lat. Po zakaeniu pierwszej
czteroletniej kadencji cztonkowie Rady Nadzorczejgmubieg@ sie o ponowny wybdr na kolejne dwie czteroletnie
kadencje. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy élarevynagrodzenie kalego cztonka Rady Nadzorcze;.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

=  Komitet Audytowy;

= Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji.
Komitety te skladaj sie z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiedninfwimdczeniu. Wszystkie komitety prowadprac
w ramach ogdlnego zakresu obaxkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w Kodeksie.
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Sktad Rady Nadzorczej
Uri Dori (wiek 67 lat, obywatel Izraela, giczyzna, Przewodnigzy)

Uri Dori zostal mianowany Przewodnigzym Rady Nadzorczej 28 wrgga 2007 r. Pan Dori jest Prezesem Zdrr
i Dyrektorem Generalnym (CEQ) U. Dori Group Ltdofppzednio: U. Dori Engineering Works Corporationl )t Uri Dori
zasiada w zasglach nasfpujacych spoétek: U. Dori Engineering Works Corporatldd., ACAD Building and Investments
Ltd., ACAD Equipment and Assets (1979) Ltd. ROM GE¥ Casing and Covering (1997) Ltd., Innovate LBhy Heart
Limited, U. Dori Technologies & Investments Ltd.,abt - Mortgage Bonds Backed Securities (1999) Lkdendor
Limited, Bay Heart Assets (1994) Limited, Undoramgiheering Ltd. (poprzednio: U.N. Dori Ltd.), Ziggt Systems Ltd.,
U. Dori Constructions Ltd. (poprzednio: U. Dori Gbuction and Infrastructure Ltd.), Mildan Initiatj and Ivestments
Ltd, Udor Holdings Ltd. oraz Dorad Energy Ltd. Jeiiecna kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej vayggswrzeéniu
2011 roku. Nie istnieje konflikt intereséw pagdizy dziatalndcia Spoétki, a dziatalngcia wymienionych jednostek, w ktdr
zaangaowany jest Pan Uri Dori.

Mark Segall (lat 47, obywatel USA, ¢fczyzna Wice —przewodnigzy)

Mark Segall zostat mianowany na cztonka Rady NadzgrSpotki w dniu 28 wrzmia 2007 r. Pan Segall jest zajoielem
spotki Kidron Corporate Advisors LLC zajmugej st doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgegjmi oraz
niewielkiego funduszu typu private equity Kidron g@ptunity Fund |, LLC. Przed utworzeniem spotki kad w 2003 .
zajmowat stanowisko prezesa spotki Investec Ina Begall jest cztonkiem zadu spoétek Integrated Asset Management
plc oraz Answers Corporation. Jego obecna kadexzépmka Rady Nadzorczej wygasa we virea 2011 roku. Nie istnieje
konflikt interes6w pomidzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kitpzaangaowany jest Pan
Mark Segall.

Frank Roseen (wiek 47 lat, obywatel Grecjigfozyzna)

Frank Roseen zostat mianowany na cztonka Rady NezkpSpétki w dniu 29 maja 2009 roku. Od 2009 rpkun Roseen
petni funkcg Gtownego Doradcy Prawnego w GE Real Estate EurBp&. Uprzednio petit funkgj dyrektora
inwestycyjnego w Orion Capital Management, eurdpejsfunduszu nieruchondoi typu private equity, a do 2002 r. byt
partnerem w firmie prawniczej Norton Rose. Od 2002 zasiada w zagdzie spoétki DxO Labs,
a od 2007 r. tate AZMT Holding B.V. Jest on réwniecztonkiem zaradu w spéice Olympian B.V. (w organizacji). Jego
obecna kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygasa rmesmiu 2011 roku. Nie istnieje konflikt intereséw pamuizy
dziatalndgcia Spoiki, a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kiyraangaowany jest Pan Frank Roseen.

Yair Shilhav (wiek 50 lat, obywatel I1zraela,giczyzna)

Yair Shilhav zostat mianowany na cztonka Rady Nacizej w dniu 28 wrzéia 2007 r. i jest Przewodnigzym Komitetu
Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav jest wdi&ielem spétkiswiadczicej ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Pan
Shilhav byt cztonkiem rady wykonawczej sp6tki aumhgkiej] Somekh Chaikin, spétki wehagzej w sktad grupy KPMG
(-Somekh Chaikin™). W latach 1995-2003 Pan ShilHaerowat oddzialem Somekh Chaikin w Hajfie, w ki{oieyt
partnerem w latach 1990-2003. Zanim zostal partnakeSomekh Chaikin zajmowat stanowisko kierownilzéatll kadr i
finansow w tej spotce. Pracowat rowniko kierownik katedry rachunkowa na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-
2002. Jego obecna kadencja czionka Rady Nadzovozggsa we wrzgiu 2011 roku. Nie istnieje konflikt intereséw
pomigdzy dziatalnécia Spotki, a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kigrzaangaowany jest Pan Yair Shilhav.

Reuven Sharoni (wiek 71 lat, obywatel Izraelagzozyzna)

Reuven Sharoni zostat mianowany na czlonka Radyzdtadej w dniu 23 czerwca 2008 r. Pana Sharoniathazas
obejmowat naspujace nasipujace stanowiska: Zagtica Dyrektora oraz szefa Non Life Arieh InsuranaamPany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petnilk€je Zasipcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Qftlroku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit brsee Company
Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Pan S8h@set absolwentem Hebrew University —
Stosunki Medzynarodowe, ukiczyt rowniez studia MBA na Uniwersytecie Schiller w Pany Jego obecna kadencja
czlonka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2012 rbke.istnieje konflikt intereséw porglzy dziatalndcia Spotki, a
dziatalndgcia wymienionych jednostek, w ki§zaangaowany jest Pan Reuven Sharoni.
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Zarzad Spofki

Zarzdzanie Spotk zostatlo powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowa H€pstanowi, ze
Zarzmd sktada s z dwoch lub wgcej cztonkow. Czlonkowie Zasdu s mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zagdu @ zwotywane na kale zadanie czionka zasdu. Uchwaly Zarzdu s przyjmowane
bezwzgkdna wickszaicia oddanych gtosow.

Zarzd, jako calé¢ jest odpowiedzialny za zamdzanie bieaca dziatalngcia Spotki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz przestrzeganie przepiséw piamganaga w zakresie finansow.

Struktura organizacyjna Ronson Europe N.V. orazpéjek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obarki i zadania
w zakresie odpowiedzialdoi korporacyjnej i operacyjnej zostaly okiene w catej grupie kapitatowej.

Sktad Zarzadu
Shraga Weisman (wiek 58 lat, obywatel Izraelagitzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat mianpwa stanowisko dyrektora A oraz Prezesa ghrna
czteroletna kadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Pan Weisman petmkég Dyrektora Generalnego,
Ashdar Building Company Ltd od roku 1997 do majur@008. Ashdar Building Company Ltd. notowana neldzie w
Tel-Awiwie od maja 2007 roku jest jeglrz najwikszych spétek deweloperskich w Izraelu skupigra inwestycjach
mieszkaniowych oraz komercyjnych, hotelach orazciimych obiektach mieszkalnych. W latach 1990 971®eknit
funkcje Dyrektora Generalnego Natanva Tourism Developr@arhpany, zajmuagcej sk inwestycjami mieszkalnymi oraz
infrastrukturalnymi w Izraelu. Pan Weisam posiagtattlicencjata Uniwersytetu w Tel — Awiwie oraz gistra Technion —
Izraelskiego Instytutu Technologii, jest f&kizraelskim dyplomowanym rzeczoznawoieruchoméci w Izraelu. Pan
Shraga Weisman nie prowadzdnej innej dizatréi niz praca dla Spoiki.

Tomasz tapiski (wiek 33 lata, obywatel Polski,giczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan tagki zostal mianowany na stanowisko dyrektora A d@atonka Zarzdu na czteroletai
kadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Finansowego.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankadgianwestycyjnej Grupy UniCredit w Warszawie
(poprzednio HVB oraz Bank Austria Creditanstaltjv-UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA IB Financikdvisers).
Jego déwiadczenie w bankowgi inwestycyjnej dotyczyto gtéwnie transakcji poter i przegé, jak réwnie realizacg
innych projektow zwizanych z doradztwem finansowym dla przedsirstw (Corporate Finance). Byt on tak
odpowiedzialny za transakcje na rynku equity capitarket (ECM), w tym pierwsgofert publiczry Ronson Europe N.V.
Przed dadczeniem do zespotu CA IB Financial Advisers, w ¢atal998 — 2000, Pan taski pracowat dla filmy
konsultingowej Central Europe Trust. Pan Hafi jest absolwentem Szkoty Gtownej Handlowej w Bzawie (kierunek
bankowd¢ i finanse).Pan taphski nieswiadczy innych ustug nina rzecz Spéiki.

Andrzej Gutowski (wiek 40 lat, obywatel Polskigfnzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostal mianowaaystanowisko dyrektora A oraz Cztonka Zalz na
czteroletna kadenc, oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzegda Marketingu.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okrescpi lat w spélce Ronson Development Management &p.Zako ,Menader

d/s Sprzeday i Marketingu”. Pan Gutowski jest tak cztonkiem zamgow wielu spotek zalmych od Spétki. Przed
dofaczeniem do Ronson Development Group w okresie P9@8, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z o.0.
(wiodacy pasrednik nieruchomgéri oraz spoétka doradcza na polskim rynku) jako Rt{we Rynku Pierwotnego i cztonek
zaradu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat \woBz Gtéwnej Handlowej w Warszawie na Wydziale Hand
Zagranicznego. Pan Gutowski Bigiadczy innych ustug aina rzecz Spotki.

David Katz (wiek 66 lat, obywatel Izraela gficzyzna)

David Katz zostat mianowany na cztonka Zaiz (dyrektor B) dnia 1 galziernika 2007 r. Od 1983 r. Pan Katz sprawuje
funkcje Wiceprezesa spotki U. Dori Group Ltd. (poprzednib:Dori Engineering Works Corporation Ltd.), a obe jest
zatrudniony na stanowisku kierownika dzialu nowyiclicjatyw podejmowanych poza lzraelem w spéice WoriD
Engineering Works Corporation Ltd. W latach 196839%an Katz pracowat jako Aynier ds. wydajnéci w spoice
Ashtrom Engineering & Construction Ltd. Pan Katsiada w zaradach nasfpujacych spétek: U. Dori Engineering Works
Corporation Ltd, Jerusalem Finance B.V, I.T.R DBtV., DA.C Engineering Ltd, ACAD Building and Invesents
Limited, ACAD Equipment and Assets (1979) Limitédl, Dori Technologies & Investments Ltd, Bay HeasgsAts (1994)
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Limited, U. Dori Construction Ltd. (poprzednio: WDori Construction and Infrastructure Ltd), Mildanitlating and
Investments Ltd, David K. Holdings Ltd. Nie istreekonflikt intereséw pomdzy dziatalndcia Spétki, a dziatalnécia
wymienionych jednostek, w ktdzaangaowany jest Pan David Katz.

Karol Pilniewicz (wiek 31 lat, obywatel Polski,¢gitzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Pilniewicz zostat mianowary stanowisko dyrektora B oraz Czionka Zaz na
czteroletna kadenct. Pan Pilniewicz jest zatrudniony przez GE Reatates Central and Eastern Europe. Przed
dofaczeniem do zespotu GE Real Estate, w okresie 2008;2Pan Pilniewicz byt zatrudniony przez AareahB&.G. W
okresie 2002-2003, Pan Pilniewicz pracowat w INGIRgestate Investment Management Poland. Pan Piktievkaiczyt
Akademg Ekonomiczia w Katowicach. Nie istnieje konflikt intereséw paguizy dziatalnécia Spétki, a pozostat w ktdra
zaangaowany jest Pan Karol Pilniewicz.

Amos Weltsch (wiek 58 lat, obywatel I1zraelagitzyzna)

Amos Weltsch zostat mianowany na stanowisko dyraki® oraz czionka Zasdu 1 padziernika 2007 r. Od 1980 roku
zajmowat funkcj dyrektora zargdzapcego oraz czlonka Zaydu spétki Cinema City International N.V. Pan Amos
Weltsch od roku 1980 byt zatrudniony namgich kierowniczych stanowiskach wszego stopnia w spoice Israel Theatres
Limited i spétkach powazanych. W latach 1974-1978 zajmowat on stanowiskmkvnicze w spoétce L. Glickman Building
Materials, a w latach 1978-1980 byt dyrektorem gdzapcym w spoétce Eitan Cement Limited. Nie istnieje #idh
intereséw pongidzy dziatalndcia Spotki, a pozostatdziatalngcia, w ktéra zaangaowany jest Pan Amos Weltsch.

Informacje dodatkowe do artykutu 10 Dyrektywy o pjgciach

W zwiazku z rozporadzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegn w zycie Artykut 10 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady Unii Europejskiej nr. 200426/ z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie publiczmyofert
przegcia, Ronson Europe N.V. (,Spo6tka”) przedstawia gagjace wyjanienia:

a. Struktura kapitatu spofki

Kapitat spoiki sktada siz jednej klasy akcji, drlacych akcjami zwykltymi o jednostkowej waétd nominalnej 0,02 euro.
Informacje o wyemitowanych akcjach zostatgtajw Nocie 22 do Skonsolidowanego SprawozdaniarEimaego.

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawyoh kwitow depozytowych we wspotpracy ze Spotk

Umowa spotki nie naklada ograniézew odniesieniu do przeniesienia akcji spoétki. Spotkie posiada kwitow
depozytowych wydanych we wspotpracy ze Spotk

¢ .Obowizek zgtoszenia udziatow w Spéice

Spéika zostata zawiadomiona w zwku z akcjonariuszami posiadaeymi znacace udzialy w Spoice zgodnie z Ustaw
Nadzorze Finansowym (5% lub agiej) (I.T.R. Dori B.V., GE Real Estate CE ResidahB.V., Amplico Otwarty Fundusz
Emerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny).

d. Specjalne prawa kontroli
Spoéitka nie wyemitowata akcji ze szczegolinymi prawkomtroli
e. Akcje pracownicze

Obecnie Spotka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu opaejakcje, w ktérych prawa kontroli nie
sa bezpdrednio wykonywane przez pracownikéw.

f.Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiu kéwv depozytowych

Obecnie prawa glosu zgwane z wyemitowanymi akcjami nie ®bjete zadnymi ograniczeniami. Spoétka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

g.Umowy z akcjonariuszami

Spéika nie posiada wiedzy na temtalnych porozumiepomidzy akcjonariuszami, za watkiem tzw. umowy reguluce]
relacje medzy jej dwoma najwekszymi akcjonariuszami, ITR Dori BV i GE Real Est&@E Residential BV, ktéra oldla
pewne prawa i obowkki pomidzy tymi dwoma najvekszymi akcjonariuszami w stosunku do siebie. Széega temat
zapisOw wyej wymienionej umowy znajdajsie na stronach od 75 do 77 prospektu emisyjnego Smotdnia 10
pazdziernika 2007 dogpnego na stronie internetowej Spoétki: www.ronsan.pl
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h. Regulacje dotyagce powotywania i odwotywania cztonkdédw organéw wykartzych i nadzorczych oraz zmian Statutu
spotki

Na mocy artykutéw 13 i 14 oraz 21 i 22 umowy spodWalne zgromadzenie ma prawo do powolywania, earania i
odwotywania cztonkéw Zarglu oraz cztonkédw Rady Nadzorczej. Czlonkowie Zdre (,dyrektorzy”) a powotywani z
listy kandydatow spoedlzonej przez RadNadzorca. Dla kadego wolnego stanowiska naciie musz znajdowa si¢ co
najmniej dwa nazwiska ubiegaych s¢ o nie kandydatow. Decyzja walnego zgromadzeniaomimacji jest wazaca,
jednake mae ona zostauchylona w drodze uchwaly pathj wickszdicia glosow, ktdg stanowi nie mniej i dwie
trzecie oddanych gtoséw oddanych przez akcjonayiusprezentujcych ponad potow kapitatu akcyjnego. Cztonkowie
Zarzdu i Rady Nadzorczej magzostd zawieszeni lub odwotani przez walne zgromadzeniesdym momencie. Jeli
decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Czionka Adw nie zostata zaproponowana przez Ralhdzorcz, decyzja o
zawieszeniu #dz odwotaniu Dyrektora Zanzizapcego jest podejmowana $ica co najmniej dwdéch trzecich glosow
oddanych przez akcjonariuszy reprezequtygh ponad potowkapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Statutu Spoétki, Statut zmazostéd zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagjRady Nadzorczej
oraz akcjonariuszy.

i.Uprawnienia Zarzdu

Na mocy artykutu 5 umowy Spéiki, Zaid, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgregmwaniony jest do
podjccia uchwaty o emisji akcji w okresie uptywaym dnia 9 padziernika 2011 roku. Maksymalny limit emisji wynosi
25% dotychczasowej wado wyemitowanych akcji na moment beZpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag
catkowity wartas¢ niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego kapieasnego.

j-Wazne umowy dotyegce ofert publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidkiggacych uméw zwizanych z ofett publiczra.
k.Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikambaniesieniu do oferty publicznej

Umowy o prae cztonkéw Zaradu nie zawieraj zadnych szczegoélnych postanowiednoszcych sé do zmian kontroli w
Spoice.
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Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhi padziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajaca zasady wynagradzania czionkdéw Zgla. To samo
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zatwierdzito Pnograkcji Pracowniczych dla czionkéw Zadu oraz innych
kluczowych pracownikow Spotki i jej spotek zafgch. System wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorezsjat
zatwierdzony przez to samo Walne Zgromadzenie Alajoiszy.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spotki jest zapewrgemrogramu wynagrodaeumazliwiajacego Spoice pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie czionkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwmw o cechach
charakteru, umiejnosciach i déwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana Zlmg wynagradzaniu cztonkéw Zaidu oraz innych kluczowych pracownikow za
ich wktad w sukcesy Spotki. Cztonkowie Rady Nadzejootrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz wynagrodzenie za
uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wszgsthkniany polityki wynagradzania Zadu. Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy okréla rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &#onRady Nadzorczej i Zagdu s
regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcrartyta w tym celu Komitet d/s WynagrodzeNominacji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zalz Ronson Europe N.V., podpisat umpw $wiadczenie ustug doradczych z Ronson
Europe N.V., jak réwnie umowe o prag z jedm z jednostek zalmych Spotki (Ronson Development Management Sp. z
0.0.) Warunki umowy przewidajmiesiczne wynagrodzeniegbace rownowartécia w ztotych polskich kwoty 25.000
euro. Ponadto Pan Weisman jest uprawniony do ropqmeenii w kwocie stanowcej 3,3% rocznego skonsolidowanego
wyniku Grupy przed opodatkowaniem. Pan Weismant@ge uprawniony do otrzymania zwrotu kosztéw mieszkanmaz
biura w wysokéci bedacej réwnowartécia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesznie, jak réwni¢ okreslonych
kosztéw ubezpiecte spotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzeniejnwje take zwrot prawidtowo
udokumentowanych kosztéw zwanych z bezpwednim wykonywaniem umowy éwiadczenie ustug doradczych (do
kwoty 5.000 euro w roku kalendarzowym), zwrot k@szpodréy wraz z rodzia do Izraela do kwoty 20.000 euro rocznie
oraz prawo do samochodu ghowego.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako cztonek Zargdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag z jedrny z jednostek zalaych
Spotki (Ronson Development Management Sp. z dWgrunki umowy przewiduaj mieskczne wynagrodzenie w kwocie
37.000 zlotych, zwrot kosztéw ubezpieczenia zdrowgb oraz prawo do samochoduzblowego. Dodatkowo Pan
tapinski jest uprawniony do rocznej premii w kwocie stamcej 0,75% rocznego skonsolidowanego wyniku Grupegr
opodatkowaniem.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zadz Ronson Europe N.V., podpisat umpw prag z jedry z jednostek zaimych
Spoitki (Ronson Development Management Sp. z dvdgrunki umowy przewidaj mieseczne wynagrodzenie w kwocie
20.000 ziotych, zwrot kosztow ubezpieczenia zdrowrgb oraz prawo do samochoduzblowego. Ponadto Pan Gutowski
jest uprawniony do premii kwartalnej, zahej od wartéci sprzedanych w danym kwartale mieszkilaksymalna kwota
premii nie mae przekrocz§ w danym kwartale 28.000 zitotych. Pan Gutowski jéstniez uprawniony do uczestnictwa
w opisanym poriej Programie Akcji Pracowniczych.
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David Katz

Pan David Katz nie jest uprawniony gdadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aaaddej ze spétek zaleych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpgednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spokki (gtéwnie
kosztow podrdy i zakwaterowania).

Amos Weltsch

Pan Amos Weltsch nie jest uprawnionyzdainego wynagrodzenia od Ronson Europe, ataddej ze spétek zalaych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpirednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoétki (gtéwnie
kosztéw podrdy i zakwaterowania).

Karol Pilniewicz

Pan Karol Pilniewicz nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, anaddej ze spotek zalmych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpirednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoétki (gtéwnie
kosztow podréy i zakwaterowania).

Wynagrodzenie Cztonkéw Zagdu w 2009 roku

Calkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu oraz bytego czlonka Zadu, Pana Dror Kerem, w 2009 roku — nie
uwzgkdniajac korzyéci uzyskanych z Programu akcji pracowniczych (piéti w formie akcji) — wyniosto 4.721 tygiy
zlotych, i przystugiwato nagpujacym osobom:

— Pan Shraga Weisman - w kwocie 2.656¢ygiziotych;
— Pan Tomasz tapski - w kwocie 734 tysicy ziotych;
— Pan Andrzej Gutowski - w kwocie 423 tysy ztotych;
— Pan Dror Kerem - w kwocie 908 tgsy ztotych.

Program akcji pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spéitka przya program akcji pracowniczych (zwany dalej ,Pragean Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 akfjnkom Zarzdu i kluczowym pracownikom Spéiki. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy pattp uchwak upowaniajaca Rad: Nadzorca, z udzialem, co najmniej jednego
niezalenego czionka Rady Nadzorczej, dockeeia szczeg6towych warunkéw programu akcji lub gpeonu
motywacyjnego opartego na akcjach pracowniczych argznaczenia osoby, ktérym przystuguje prawo dorafstania z
takich programéw, stosownie do propozycji przedioych przez Zawd. Ponadto, na mocy takiej uchwaty Spoice
przystugiwa bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym rynk celu wypetnienia zobowzan wynikajacych z
wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych w eatm Programu Akcji Pracowniczych. Aktualna liczlvayznanych
opcji zostata przedstawiona w informacjach ébjajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Na dzier 5 listopada 2007 Spotka przyznata 1.900.000 opgjicenie 5,75 ziotych i prawo do ebja 300.000 akcji.
Na skutek rezygnacji cztonkévcistego kierownictwa Spotki, w roku 2008, 1.114.000cji zostato anulowanych,
jednoczénie w trakcie 2008 roku zostato wykorzystane pral@onabycia 300.000 akcji. Wagju roku zakéczonego 31
grudnia 2009 r. wybrani pracownicy, ktorzy przysl do Programu Akcji Pracowniczych nie wykorzysta
przystuguacych im opcji.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy czionek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgenie w wysokgci 8.900 euro oraz 1.500 euro za osobisty
udziat w spotkaniu Rady Nadzorczej lub 750 euroudaiat telefoniczny w spotkaniu Rady Nadzorczej.dBixowo
Czlonkowie Rady Nadzorczej mgprawo do zwrotu wydatkéw poniesionych w zrku zeswiadczeniem ustug dla Spotki
(gtownie koszty podrgy i zakwaterowania) Cztonkowie Rady Nadzorczej sieuprawnieniu dozadnych swiadczeé
zwiagzanych z zakiczeniem ich kadencji. Dwoch z cztonkéw Rady NadzeydPan Uri Dori oraz Pan Frank Roseen)
zrezygnowato z wynagrodzenia otrzymywanego od Sp#typtacone wynagrodzenie (lub zarachowane) dlankdw
Rady Nadzorczej obejmuje jedynie wynagrodzeniepdlzostatych cztonkéw, t.j. Pana Marka Segalla, Péaiga Shilhav
oraz Pana Reuvena Sharonickne wynagrodzenie Rady Nadzorczej za 2009 rokosim 259 tysicy ztotych (60 tysicy
EURO).
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Profil ryzyka

Zarzd Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskiejtym rozwijapcych se krajow Centralnej

i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowy w Polscst jenniej nasycony, co jestrodtem wielu maliwosci dla
deweloperéw na rynku mieszkaniowym. Jedmakolska gospodarka wigi doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co
sprawia,ze maze by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanowi istotny czynnik ryzyka zaréwno
dla Spotki jak i dla innych deweloperdw, poniesyaroces realizacji inwestycji (obejmgy etapy, takie jak zakup gruntow,
przygotowanie terenu do robot budowlanych, proagdolvy, a take sprzeda mieszka) maze trwa nawet kilka lat od
rozpoczcia do zakaczenia. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez Spoikusz uwzgkdniat
stosunkowo dtugi horyzont czasowy dlazétej inwestycji, jak réwni2 znacace wahania cen gruntéw, poziomu kosztow
budowy i cen sprzeds mieszkania w trakcie trwania projektow, ktGre mpomgywrzet znacacy wptyw na rentown&
Spoiki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka jest zazany z intensywnym rozwojem wielu polskich miasktarym czsto whze s

brak stabilnych planéw rozwoju, co wywiera zngmz wptyw na prawdopodobistwo realizacji inwestycji w
poszczegolnych lokalizacjaclie nie zostap zrealizowane zgodnie z planem. ¢ deweloperzy as zainteresowani
nabyciem dzialek bez warunkéw zabudowy lub plangogpodarowania terenu, co pozwolitoby na lepszyciezek
ostatecznej wartgi dziatki. Wykorzystywanie takich niiwosci rynkowych mae zaowocowarelatywnie niskimi cenami
dzialek. Jednate z drugiej strony m@ to zwekszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadi@na planéw
rozwoju miasta mze rowniez wptyna¢ na planowany rozwoj i realizacjnfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym
wody, gazu, kanalizacji i pstzer elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dli@dki i innych deweloperéw.
Jednake dla wikszaici dziatek Spotka uzyskatajwvarunki zagospodarowania, co zngmz zmniejsza ryzyko Spoétki.

Kolejny czynnik ryzyka operacyjnego jest zmany z samym procesem budowy. Spotka nie prowadatadnaci
budowlanej, lecz wspotpracuje z generalnymi wykooemi, ktérzy § odpowiedzialni za realizajinwestycji wraz z
finalizacjp projektu wraz z uzyskaniem wszelkich zezwol@iezlednych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcy garéwno déwiadczenie, profesjonalizm, i kondycja finansowa
kontrahenta, jak rowniepolisa ubezpieczeniowa obejmcg wszelkie ryzyka zwzane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych dopdmig do braku stabilnéei, stosunku instytucji finansowych
(bankéw) zaréwno do deweloperdw jaki i klientowymddualnych ubiegajcych st o kredyt hipoteczny. Poniewdrarnza
nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora fimavesgo oraz jego zdoldoi kredytowe g kluczowe dla Spotki
opierapcej sk na finansowaniu zewgrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&#a w trakcie kolejnych etapéw
inwestycji, w tym take podczas etapu budowy. Ponadto ¢wsts¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym
czynnikiem stymulacji popytu na mieszkania, jaleowieksza¢ klientow finansuje zakup mieszkania za pomkiedytow
hipotecznych.

(Dodatkowe informacje zostaty ujawnione w Nocie 31)
Zarzadzanie ryzykiem

W ramach nargizi zaradzania ryzykiem, Spoétka monitoruje oraz otrzymujé gtdownych wykonawcoéw oraz ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektopolisy ubezpieczeniowe obejmog najbardziej powszechne
zagraenia zwizane z realizagjinwestycji oraz polis ubezpieczeniowych zranych z odpowiedzialdoia w stosunku do
stron trzecich. W opinii Spéiki, tego typu polispazrpieczeniowe zapewnsapdpowiednie zabezpieczenie zmane ze
skutkami finansowymi wynikagymi z ewentualnych uchyhiekontrahentéw.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego warakter dzialalngci Spétki, stosuje ona odpowiednie procedury
wewretrzne, ktére obejmuj na przyktad zapisze kady zakup gruntu wymaga jednoshyej zgody Zarzdu Spoiki.
Ponadto w odpowiedzi na ostatnie gksiznie niestabilnizi rynku, Spotka postanowita ograni€zyielkos¢ inwestycji
znajdupcych st w ofercie sprzeds, poprzez podziat wkszych projektéw na mniejsze etapy (zazwyczaj nzigooie
nizszym niz 100 lokali na kadym etapie realizacji). Plany Spotki na 2010 roktadap rozpoczcie budowy siedmiu
nowych projektéw obejmagych okoto 500 do 600 lokali, co oznacza,srednia skala kalego nowego projektu (etapu)
bedzie nisza nk 100 mieszkA. Spotka ogranicza ryzyko zg@ane z procesem budowy poprzez wspoOkprac
doswiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami cigsgmi sk dobm reputaci na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono imiorodne procedury i mierniki zasad akceptacji ioag#acji majice na celu poprawjakosci

dziataar i wprowadzenia odpowiedniej kontroli i rGwnowagi,tym zezwolé, pozwold, kontroli decyzji inwestycyjnych
itp. W ramach realizacji postanowiedobrych praktyk zaréwno Polskiego, jak i Holen#@&go Kodeksu tadu
Korporacyjnego, Spoétka wprowadzita odpowiednio destvany wewetrzny system kontroli i zasgizania ryzykiem,
ktérych funkcjonowanie bytlo monitorowane w 2009 uolOcena systemu zostata przedyskutowana z CzianRaahy
Nadzorczej oraz z czionkami Komitetu Audytowego.n&ito Spoétka posiada zestaw regut w celu zapevani@gi
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pracownikom oraz pracownikom spotek pamanych maliwosci zglaszania domniemanych nieprawididaio o
charakterze ogolnym, operacyjnym lub finansowym.

Zarzad Spoiki uwaa, ze istniepce srodki zaradzania ryzykiem bylty wystarczgje, aby zagwarantowavystarczajca
pewna¢ co do braku istotnych strat, naga oraz nieprawidtowsci w sprawozdawczei finansowe;.

Opis systemu zasdzania ryzkiem finansowym Spéiki zostat zawarty wche 31 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Sprawozdanie Zarzadu
Ogolne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spditk holenderska spoétka akcyjna, z siedzilv Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spoétka poprzegjeswpotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalié dewelopersk
polegajca na budowie i sprzedw lokali mieszkalnych, gtownie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz doméw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spdtki notowanessna Gietdzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @i8& grudnia
2009 r., 64,2% akcji byto wlaskadia I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 15,3 %kaji pozostawato w posiadaniu GE
Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej ,GElRgestate”), a pozostate 20,5 % bylo w posiadaroaogtatych
inwestoréw w tym Amplico Otwarty Fundusz EmerytaiiNG Otwarty Fundusz Emerytalny, posiagtsg kady z osobna
pomiedzy 5% a 10% akcji Spotki. Dnia 9 marca 2010 r.aceynkowa jednej akcji wynosita 1,63 ztotych, gtajv sumie
kapitalizacg rynkowa Spétki na poziomie 443.9 miliondw ziotych.

Informacje o Spéice

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwijym sk deweloperem rozszeraaym zasig geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. W oparciu ozgiuportfel posiadanych gruntow, Spotka jest przekenae
posiada wszelkie atuty, aby zasfadnym z wiodcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdmanieszkalnych.

Celem Spotki jest maksymalizowanie warodla akcjonariuszy poprzez ekspansjwybranych regionach geograficznych
w Polsce jak rownie poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchéminpod projekty deweloperskie. Maj na
uwadze obecntrudmy i niepewny, sytuacg rynkows, Zarzd Spotki oceniaze jej strategia deweloperska powinna pozévoli
na dostosowanie gido warunkéw rynkowych poprzez dywersyfikacyzyka, ocen i potencjalnie modyfikagj liczby
projektow, ich wielkgci oraz rozwaenie ré&nych lokalizacji geograficznych.

Do dnia 31 grudnia 2009 r. Grupa zakpyta realizagj dzieseciu budowlanych projektéw obejnugych 1.406 lokali o
lacznej powierzchni 97.100 in przekazujc klientom 1.271 lokali o atznej powierzchni 86.800 ‘m Przekazanie
pozostatych 135 lokali w ramach zakaonych projektéw oatznej powierzchni 10.300 hplanowane jest w latach 2010 i
2011 (zob. strona 24).

Na dzien sporadzenia niniejszego raportu rocznego Grupa jestakcte realizacji czterech projektéw obejmmych
tacznie 371 lokali odcznej powierzchni 37.500 fnktérych ukdiczenie jest spodziewane w trakcie 2010 roku. Panadt
Grupa jest w trakcie przygotowywania kolejnych 2®jektow na rénych etapach realizacji obejmajych okoto 5.300
lokali mieszkalnych ogcznej powierzchni 385.0007w nastpujacych miastach: Warszawa, PoansVroctaw i Szczecin.

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej, przychody ze spi@y Spoétki ulegaly stopniowej poprawie od czwartegwakiatu

2008 roku, ktory byt najtrudniejszym okresem zaréwiia Spotki jak i dla catego rynku. W trakcie 20f%ku Spotka
sprzedala 263 mieszkania (netto, tj uwdgliajac rezygnacje), stanowgych 50% lokali oferowanych do sprzegana

pocztku roku, co w opinii Zargdu Spoiki jest dobrym wynikiem, uwzginiajac czynniki rynkowe. W zwaizku z tym,ze

dzieki postpujacej sprzeday zmniejsza s liczba mieszka oferowanych przez Spdaik zamierza ona wykorzysta
poprawiajice st warunki rynkowe poprzez rozpagze w 2010 roku siedmiu nowych projektéw. W celuizimalizowania

ryzyka rynkowego, Zard zamierza podziglinowe projekty na mniejsze etapy. Ponadto planykspéktadaj stopniowe
uruchamianie nowych projektow wagiu nastpnych kilku kwartatéw, a w wypadku pogorszenia wedw rynkowych lub
trudnaici z pozyskaniem finansowania projektow przez bamkic¢ z tych planéw mee zostd odsungta w czasie.

Informacje o rynku

Po okresie zawirowaw sektorze finansowym, rynek mieszkaniowy,z&kv Polsce, odnotowat znacy spadek liczby
transakcji oraz zmniejszenie popytu ze strony kfienmapcych problemy z uzyskaniem kredytow hipotecznych. W
rezultacie, w czwartym kwartale 2008 roku oraz wrpiszym kwartale 2009 roku polski ryneksdaadczyt znacznego
spadku wartéci projektdw na rynku nieruchorbo mieszkaniowych jak rowniecen lokali mieszkalnych. W drugim
kwartale 2009 roku sytuacja na rynku nieruchécnhenieszkaniowych zagia sk stabilizowa, zaréwno w odniesieniu do
poziomu cen, jak i dogbnasci kredytéw hipotecznych dla oséb prywatnych. Tewjle te zostaty potwierdzone przez
pozytywne wyniki sprzedg Spotki. Zarad nadal utrzymuje umiarkowanie pozytyaapiniec na temat rynku, co wynika z
faktu, ze dalszy wzrost popytu potwierdzgpozytywne wyniki sprzedg w pierwszych dwéch miesiach 2010 roku,
mimo malejcej liczby mieszka oferowanych do sprze#aprzez Spotk.
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Zarzad spodziewa gi ze na polski rynek dwviadczy dalszego wzrostu popytu na mieszkania w02@ku. Biogc pod
uwag znaczny spadek liczby nowych projektow wprowadzotnpa rynek w 2009 roku w poréwnaniu do 2008 roku,
powodujcy zmniejszenie pods nowych mieszk& na rynku, Zargd oczekuje poprawy otoczenia rynkowego w 2010
roku.

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnicbutencji na rynkachwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z ogélnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z @kszacia innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymkoynieruchomgci. W ocenie Zargdu Spétka posiada
zdolndici dostosowywania sido zmieniajcych s¢ warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacjiwe projekty,
ktére keda sie wyrdzniac na rynku ze wzghu na ich lokalizagj, jakaos¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzada
Spotki w trakcie 2009 roku wydajsic potwierdz&, ze Spoétka przystosowataesido zmieniajcych si warunkow
rynkowych.

Niezaleznie od poprawy warunkéw rynkowych, Zadzpozostaje skoncentrowany na minimalizacji ryzykakowego.W
rezultacie Spoétka stosuje obecnie bardzo selektymodefcie w zakresie rozpoczynania nowych projektéw. Elomav
ramach fazy przygotowawczej projektéw Spotka ktadhizy nacisk na podziat projektdw na mniejsze etapy.
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Istotne zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2009 r.

A. Zakaiczone projekty

W roku zakdéczonym 31 grudnia 2009 roku Grupa zaézyta budow dwoch projektéw, Galileo i Imaginarium I,
obejmujcych odpowiednio 232 i 65 lokali, adznej powierzchni odpowiednio 16.70G id.700 nf. Dalsze informacjeas
przedstawionew podpunktcie B. Wynik w podziale najgkty.).

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kugggo istotnych ryzyk i korzgi z tytutu posiadania lokalu
mieszkalnego tj. na podstawie podpisanego protoladbioru technicznego i przekazania klucza nabyvwakalu.
Przychody wygenerowane przez Gguw roku obrotowym zakiczonym 31 grudnia 2009 r. wyniosty 116,3 milionow

zlotych, podczas gdy koszt wlasny sprzgdavyniést 76,1 milionéw ztotych, a zysk brutto nprzeday 40,2 milionéw
zlotych przy maty brutto 34,6%.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlaspyzeday oraz zysk brutto na sprzegaza 2009 rok,
w podziale na poszczegélne projekty:

Informacije o lokalach

przekazanych klientom Przychody Koszt whasny sprzeday Zysk brutto ’t\)/lri:tf)a

Liczba Powierzchnia w tysigcach w tysigcach w tysigcach
Nazwa projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Galileo 124 8.341 67.380 57.9% 43.215 56.8% 24.165 35.9%
Imaginarium I 43 3.244 38.410 33.0% 25.624 3.7% 12.786 33.3%
Meridian 8 596 5.351 4.6% 3.455 4.5% 1.896 35.4%
Imaginarium | 6 391 4177 3.6% 2.742 3.6% 435. 34.4%
Pozostate N.A N.A 991 0.9% 1.079 1.4% (88) -8.9%
Razem/przecetnie 181 12.572 116.309 100.0% 76.115 100.0% 40.194 34.6%

Galileo
Budowa projektu Galileo zostata zalkkaona w marcu 2009 r. Inwestycja byta realizowaagmncie o powierzchni 8.598

m? w centrum Poznania. Inwestycja Galileo obejmujec pizéciopietrowych budynkéw, w ktérych znajdujees226
mieszka i 6 lokali handlowych ogcznej powierzchni 16.700°m

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium Il zostata zékaona w sierpniu 2009 r. Inwestycja byta realizosvama gruncie o
powierzchni 7.042 fw dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaagium 11 obejmuje trzy domy wielorodzinne, w
ktérych znajduje §i65 mieszka o lacznej powierzchni zytkowej 4.700 rfi

Meridian
Prace budowlane dotygze inwestycji Meridian zostaty zakozone w padzierniku 2007 r. Inwestycja byla realizowana na
gruncie o powierzchni 5.196 “mw dzielnicy Wola w Warszawie. Inwestycja Meridiarbejmuje trzy siedmio- i

dziewicciopictrowe budynki, w ktérych znajdujeesR06 mieszka (i siedem lokali handlowych) adznej powierzchni
15.000 M.

Imaginarium |
Prace budowlane dotyqgze inwestycji Imaginarium I zostaly zakrone w sierpniu
2008 r. Inwestycja byla realizowana nae&z gruntu o powierzchni 10.343 m?2 zlokalizowanej daielnicy Bielany

w Warszawie. Inwestycja Imaginarium | obejmuje dwtnowe budynki, w ktérych znajdujeesb8 mieszka o facznej
powierzchni 3.983 m2,

Pozostate projekty

Pozostale przychodyaszwiazane gtdwnie ze sprzegdamiejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich vojpktach,
ktore zostaty zakiczone w latach poprzednich.
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Istotne zdarzenia w roku obrotowym, kaiczacym sie 31 grudnia 2009 r. (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane @il roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catlkepligizby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgdh, dla ktérych
Spoitka podpisata z klientami przedesta umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2009:

Lokale Lokale
sprzedane w dostepne do
roku sprzedazy na

Lokale sprzedane zakonczonym dzien

do 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
Nazwa projektu Lokalizacja 2008 2009 2009 Razem
Meridian ©) Warszawa 198 7 1 206
Imaginarium | © Warszawa 57 (1) 2 58
Galileo Pozna 67 81 84 232
Imaginarium Il © Warszawa 36 22 7 65
Constans™ Warszawa 4 ) 34 36
Gardenia ™ Warszawa - - 22 22
Gemini | ® Warszawa 8 84 72 164
Nautica Warszawa 27 72 50 149
Razem 397 263 272 932

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakfrzonych zostaty opisane wef@ “Istotne zdarzenia w roku zakozonym 31 grudnia 2009 r.”
(strona 17-18).

(**)Informacje dotyczce bieqcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2010” (stroBd oraz 25).
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Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto Spotki za rok zakazony 31 grudnia 2009 roku wyniést 21.034 ¢ggi ztotych i sklada siz nastpujacych
pozyciji:

Za rok zakonczony

31 grudnia
2009 2008
PLN
(w tysigcach, z wyptkiem danych na
jedna akcje)

Przychody ze sprzedya 116.309 77.347
Koszt wlasny sprzeds (76.115) (43.367)
Zysk brutto na sprzedazy 40.194 33.980
Zmiany wartdci godziwej nieruchomiei inwestycyjnych 5.602 -
Koszty sprzeday i marketingu (3.331) (1.526)
Koszty ogdlnego zaszlu (14.172) (14.059)
Pozostale koszty (2.563) (769)
Pozostale przychody 2.117 697
Zysk na dziatalncsci operacyjnej 27.847 18.323
Przychody finansowe 851 2.357
Koszty finansowe (2.710) (1.159)
Wynik operacji finansowych, netto (1.859) 1.198
Zysk brutto 25.988 19.521
Podatek dochodowy (4.954) (4.380)
Zysk netto za rok 21.034 15.141
Zysk netto na jedm akcje

(podstawowy i rozwodniony) 0,09 0,07

Przychody

Przychody ze sprzeéw wzrosty o 39,0 milionéw ztotych (50,4%) z 77,3 liomoéw ztotych zrealizowanych w roku

zakaiczonym 31 grudnia 2008 roku do 116,3 milionéw ztbityw roku zakéaczonym 31 grudnia 2009 roku, co wynika

gtownie ze wzrostu iliei lokali mieszkalnych przekazanych klientom skawgnego czsciowo spadkiermrednich cen za
2

m-.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 32,7 miliondw ztotych (75,5%) z 43,4 mmidw ztotych za rok zakiwzony 31 grudnia
2008 roku do 76,1 milionow ztotych za rok zakaony 31 grudnia 2009 roku, co wynika gtéwnie zeasiu ilasci lokali
mieszkalnych przekazanych klientom mierzonych iotvigrzchni, (w nv).

Zmiany wartgici nieruchomasci inwestycyjnych

Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnej wzrosta z 0 zt za rok zalzony 31 grudnia 2008 r. do 5,6 milionéw ztotych
w roku zakdczonym 31 grudnia 2009 r., co wynika gtdwnie z ddscji jako nieruchoméci inwestycyjnej pozycji
uprzednio klasyfikowanej jako leasing finansowy @zpcji diugoterminowych nalmoici finansowych (budynek biurowy
zlokalizowany w jednym z projektéw Grupy). W wynikawartej transakcji i rozezaniu umowy leasingu finansowego i
przeniesieniu ryzyk i korzgi z tytutu posiadania nieruchodw na Grug w 2009 roku, aktywa zostaly zaklasyfikowane
jako nieruchomét inwestycyjna, a zatemy ®ne prezentowane w skonsolidowanym sprawozdasyiuacji finansowej w
wartcsci godziwe;.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 1,8 miliona ztotych (118Bz 1,5 miliona ztotych za rok zakerzony 31 grudnia
2008 r. do 3,3 milionéw ztotych w roku zatezonym 31 grudnia 2009 r., co wynika gtéwnie ze agtn liczby projektow
wykonywanych przez Spd&dkoraz ilgci lokali bedacych w sprzedsy, co zaskutkowato znagzym wzrostem kosztéw
reklamy i promocji zaréwno w gazetach, czasopismazhstronach internetowych, jak i plakatach lidmiardach.

Koszty og6inego zageu

Koszty ogolnego zasdu wzrosty o 0,1 miliona zlotych (0,8%) z 14,1 mwldw ziotych za rok zakezony 31 grudnia
2008r. do 14,2 milionéw ztotych za rok zakaony 31 grudnia 2009 r. Wzrost netto wynika gtéevmi

» Spadku kosztu wynagrodzev formie akcji (bezgotéwkowy), w zazku z dlugoterminowym planem motywacyjnym
obejmupcym akcje i opcje na akcje dla cztonkdw Zgta oraz kluczowych pracownikéw Spétki z 2,3 miliortatych
za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2008 roku do 124 ¢ggiziotych za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

» Wozrostu kosztu wynagrodéez 5,5 miliona ztotych za rok zakezony dnia 31 grudnia 2008 roku do 8,0 milionow
zlotych za rok zakficzony dnia 31 grudnia 2009 roku, ktéry wynika zgp@eiowego wptywu stosunkowo wysokich
wynagrodzé Zarzdu w 2009 roku. W roku zakozonym dnia 31 grudnia 2009 roku, koszty wynagradzewieraty
nie tylko wynagrodzenie obecnych czionkéw Zaz, ale rownie wynagrodzenie dla bytego Dyrektora
Zarzdzapcego na warunkach ustalonych w umowie patny bytym Dyrektorem Zargdzapcym a Spotk.

Spoitka obecnie prowadzi dziatania atg na celu optymalizagkosztéw ogdlnego zagdu. Dziatania te obejmajmiedzy
innymi redukcg zatrudnienia (zéredniego stanu 45 os6b w 2008 rokusdednio 41 os6b w 2009 roku) oraz zmniejszenie
kosztow audytu przeprowadzanego przez nienalgo biegtego rewidenta.

Wynik z dzialalngci operacyjnej

W wyniku czynnikdéw opisanych povgj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrédst o 9,5 miliona ztotyzhpoziomu
18,3 milionéw ztotych za rok obrotowy zakezony 31 grudnia 2008 roku do poziomu 27,8 miliondatych za rok
zakaczony 31 grudnia 2009 roku.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)
Wynik operaciji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére #ma bezpérednio przypisa realizacji projektow mieszkalnycha saliczane i
kapitalizowane w kosztach zapaséw. Pozostate padyglkoszty) finansowe, ktére nia Eapitalizowane, ujmowane sv
rachunku catkowitych dochodéw.

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

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009
PLN (w tysigcach)

Rozpoznane jako

Razem Kapitalizacja przychéd lub koszt
Przychody finansowe 954 (103) 851
Koszty finansowe (20.737) 18.027 (2.710)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (19.783) 17.924 (1.859)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008
ztotych (tysiace)

Rozpoznane jako

Razem Kapitalizacja przychéd lub koszt
Przychody finansowe 2.696 (339) 2.357
Koszty finansowe (21.171) 20.012 (1.159)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (18.475) 19.673 1.198

Wynik operacji finansowych netto przed aktywowanikosztow finansowych wzrést o 1,3 miliona ztotych1%6) z 18,5
milionéw ztotych za rok zakiczony 31 grudnia 2008 r. do 19,8 milionéw ztotyehrek zakéczony 31 grudnia 2009 r. i
wynikat gtéwnie ze spadku depozytow krétkoterminaWwytworzonych przez Spatha rachunkach bankowych.

W trakcie roku zakfczonego 31 grudnia 2009 r. koszty finansowe spddhpoziomu 20,7 milionéw, z poziomu 21,2
milionow ztotych w roku 2008. Rogne maze bankowe zostaly zréwnowane ngszym poziomem stopy referencyjnej
(WIBOR) w roku 2009.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy, jako procent zysku przed opaosathiem wyniést 19,1% za rok zalazony 31 grudnia 2009 roku,
w poréwnaniu z 22,4% w roku zaktzonym 31 grudnia 2008 roku.
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Wybrane dane finansowego

Kurs PLN/EUR

Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni najnizszy najwyzszy roku
2009 (12 miesicy) 4.328 3.917 4.900 4.108
203 (12 miesicy) 3.513 3.203 4.18% 4.172
Zr6dto: Narodowy Bank Polski(“NBP")
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)
za rok zakainczony 31 grudnia
2009 2008 2009 2008
Przychody ze sprzeda 26.874 22.016 116.309 77.347
Zysk brutto ze sprzeda 9.287 9.672 40.194 33.980
Zysk przed opodatkowaniem 6.005 5.557 25.988 19.521
Zysk netto 4.860 4.310 21.034 15.141
Przeptywy pienizne netto z dziatalrgi operacyjnej (3.449) (16.223) (14.927) (56.995)
Przeptywy pienizne netto z dziatalrégi inwestycyjnej 15 (1.065) 66 (3.742)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrgi finansowej 7.759 8.036 33.582 28.231
Zwigkszenie/Zmniejszenie netéoodkéw piengznych
i ich ekwiwalentow 4.326 (9.253) 18.721 (32.506)
Zapasy 157.316 138.292 646.253 577.010
Nieruchomdci inwestycyjne 2.128 - 8.740 -
Razem aktywa 180.962 157.468 743.391 657.021
Zobowigzania diugoterminowe 27.681 35.350 113.715 147.494
Zaliczki otrzymane 17.860 13.022 73.367 54.334
Zobowizania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 60.238 52.738 247.458 220.044
Kapitat wtasny 93.042 69.380 382.218 289.483
Kapitat podstawowy 5.054 4.539 20.762 16.953
Srednia liczba akcji (podstawowa) 235.672.238 226.822.830 235.672.238 226.822.830
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 236. 311.571 228.314.244 236. 311.571 228.314.244
Zysk netto przypadagy na jedn akci zwykla
(podstawowy i rozwodniony) * 0,021 0,019 0,089 0,067
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykla
(rozwodniony) 0,021 0,019 0,089 0,066

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celéw ptezgjnych. W zwizku z dewaluagjwaluty polskiej w stosunku do Euro na przestrpstatniego
roku sprawozdanie z sytuacji finansowej w Euroaudaje rzeczywistej w poréwnaniu z poprzednim eknesytuacji finansowej Grupy. Czytelnik
analizuycy te dane powinien bé¢gpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w roku 2009 w poréwnaniuaair2008.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUR w nasfpujqgcy sposo6b:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaty mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy
Bank Polski obowizuizcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlamrzeptywow pieginych zostaly przeliczone za pomdairsu obliczonego
jako srednia arytmetyczna kursésrednich publikowanych przez Narodowy Bank Pols&bowizzuizcych w ostatniego dnia kdego miesica

w ciggu roku /okresu sprawozdawczego.
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Przeglad sytuacji finansowe]

Ptynnasé oraz zasoby finansowe

Spotka finansuje swajbiezaca dziatalngé¢ gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak réwnie wplywéw z

kredytéw bankowych i piyczek. Dodatkowerddta finansowania w 2009 roku zostaty pozyskangywiku emisji nowych
akcji. Przeplywy pierizne z dziatalnéci inwestycyjnej i finansowej, opisane poesi, pozwolity Spotce zvekszye zasob
whasnych gruntéw oraz kontynuowaozpoczte inwestycje zachowaf jednoczénie wystarczajcy poziom ptynnéci dla

prowadzenia dziatalrfoi. Calkowita warté¢ srodkéw piengznych oraz ich ekwiwalentéw na daie81 grudnia 2009 r.
wyniosta 58,0 milionéw ztotych (na d#i1 grudnia 2008 r. — 39,3 miliona ztotych).

Przeplywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej

Ujemne przeptywy pierzne netto z dzialalnci operacyjnej za rok zakozony 31 grudnia 2009 r. wyniosty 14,9
milionéw ztotych, dla poréwnania w roku zalazonym 31 grudnia 2008r. ujemne przeptywy piéne netto z dziatalnioi
operacyjnej wyniosty 57,0 milionéw ztotych. Wydativiazane z dziatalnicia operacyja dotyczyty gtéwnie wydatkéw na
zakup gruntéw oraz wydatkdéw na prace budowlaneyzavie z rosaca liczba prowadzonych inwestycji, co w rezultacie
spowodowato wzrost warfoi netto produkcji w toku oraz zapasow lokali miesnych o 69,9 milionéw ztotych oraz 119,5
milionéw ztotych w latach zakazonych odpowiednio 31 grudnia 2009 r. oraz 31 giau@008 r.

Przeptywy pienizne z dziatalngci inwestycyjnej

Dziatalng¢ inwestycyjna Spoitki jest zwzana gtdwnie z wplywami ze sprzeglanieruchoméci i sprztu. Wplywy
zwigzane z dziatalnizia inwestycyjra wyniosty 66 tysicy ztotych w roku zakéczonym 31 grudnia 2009 r. w poréwnaniu
do wydatkow netto w kwocie 3,7 milionow ztotych pesionych w roku zakiczonym 31 grudnia 2008 r.

Przeplywy piengzne z dziatalnéci finansowej

Przeplywy piengzne zwizane z dzialalnwia finansows Spétki wyniosty 33,6 milionéw zlotych oraz 28,3 limhoéw
zlotych w latach zakeczonych odpowiednio 31 grudnia 2009 r. i 31 grud2@®8 r. Wzrost przeptywdw piegiinych
zwigzanych z dziataln@ia finansova wynika gtéwnie z przychodéw z tytutu emisji nowyakcji o wartdci 71,6 milionéw
zlotych (pomniejszonych o zwdane z emigj koszty), ktéra miata miejsce w 2009 roku, podagdg w 2008 roku Spétka
wyemitowata niewiellk liczbe nowych akcji, z ktorej wptywy wyniosty 20 tysly ztotych. Wplywy z tytutu emisji akcji
zostaly czsciowo skompensowane o 40,0 milionéw ztotych w wynimniejszenia salda pgczek bankowych Spotki w
roku zakd@czonym 31 grudnia 2009 r., podczas gdy w roku #ekonym 31 grudnia 2008 r. saldozyozek bankowych
Spotki (w tym payczek od udzialowcow) wzrosto o 28,2 miliondw zicty

Zadtuzenie oraz zadkenie netto

Na dzier 31 grudnia 2009 r. warté calkowita zadtzenia wobec bankéw oraz wobec jednostek paanych wynosza
249,0 milionéw zlotych (na dzie31 grudnia 2008 r. — 282,7 milionéw ziotych), ohejvata gtéwnie zabezpieczone
kredyty bankowe w kwocie 188,7 milionéw ztotych (daieh 31 grudnia 2008 r. — 225,milionéw ztotych). Bijorpod
uwag: zasobysrodkéw piengznych kedacych w posiadaniu Spoétki na dai€1 grudnia 2009 r. w kwocie 58,0 milionéw
zlotych (na dzié 31 grudnia 2008 r. — 39,3 milionéw ztotych) zadnie netto Spétki wyniosto 191,0 milionéw ztotych n
dzien 31 grudnia 2009 roku (na koniec 2008 243,4 milieratotych).

Pracownicy

Przecttny poziom zatrudnienia w Spéice oraz jej spétkaaleznych — w przeliczeniu na petne etaty — spadt z qozi 45
0s6b na koniec 2008 roku do poziomu 41 os6b naeko2®09 roku. Spadek jest agany gtdwnie z planem usprawnhig
Spoice.

Badania i rozwgj

Spoika i jej spokki zatime nie § zaangaowane w badania oraz dziataldagozwojows.

Ochrona srodowiska

Spotka prowadze dziatalndé gospodarcg dziata zgodnie z prawem i przepisami dotygymi wykorzystania zasobow
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spéiki nie toczyesiadne posipowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.
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Prognozy na rok 2010

A. Projekty zakaczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w czteredakaczonych
projektach, ktére Spotka sprzedata i przekazatlenkiim na dzie 31 grudnia 2009 roku oraz ktére zamierza sprzeda

przekazé w roku 2010:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych mll‘égzztl’(;
1 * 1 * 1
mieszkalnych (*) przekazanych klientom (*) ktorych
Za rok oddanie(*)
Na dziehm  zakoinczo Za rok przewidyw
Liczba 31 ny 31 Na dzied zakonczony ane jest do
Nazwa lokali  grudnia grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
projektu Lokalizacja mieszkalnych 2008 2009 Razem 2008 2009 Razem 2010
Galileo™ Pozna 232 67 81 148 - 124 124 108
Imaginarium 11 Warszawa 65 36 22 58 - 43 43 22
Meridian (**) Warszawa 206 198 7 205 196 8 204 2
Imaginarium | (**) Warszawa 58 57 (1) 56 49 6 55 3
Razem 561 358 109 467 245 181 426 135

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotycygch poszczegolnych projektéw, cleeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbigrc
przedwsgpnej umowy sprzedp lokalu, podczas gdy olstenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przeniesienia naabywe istotnych ryzyk i korZgi

wynikagcych z posiadania lokalu

(**) Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w rokuatowym zakéczonym 31 grudnia 2009 r.” (strony 17-18).

B.

Biezqce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat czterechadyeh inwestycji, ktérych zakazenie planowane jest w 2010
roku. Spétka uzyskata dla wszystkich inwestycjiwolenie na budowi rozpoczta prace budowlane.

Lokale

sprzedane na  Spodziewana

Catkowita dzien data

Powierzchnia  Powierzchnia ilosé 31 grudnia zakonczenia

Nazwa projektu Lokalizacja dziatki (m?)  uzytkowa (m?) lokali 2009 budowy
Constans Warszawa 36.377 10.000 36 2 2010
Gardenia Warszawa 7.129 3.700 22 0 2010
Gemini | Warszawa 3.929 13.200 164 92 2010
Nautica Warszawa 10.749 10.600 149 99 2010

Razem 58.184 37.500 371 193
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Prognozy na rok 2010 (c.d.)

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

Constans

Opis inwestycji

Projekt Constans jest realizowany na gruncie o pmehni 36.377 fzlokalizowanym w Konstancinie, niedaleko
Warszawy. Inwestycja obejmuje 18 domow typu zbiak” (tacznie 36 lokali mieszkalnych) adznej powierzchni 10.000
m?. Projekt podzielony jest na trzy etapy realizajerwszy etap obejmuje 8, drugi 6, trzeci 4 domy.

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpefezsi w lutym 2008 roku, przy czym budowa niektorychrjedtek zostata zakozona
w pierwszym kwartale 2010 roku. Oczekuje, ¢ budowa projektu zostanie za@kaona w drugim kwartale 2010 roku.

Gardenia
Opis inwestycji
Projekt Gardenia realizowany na gruncie o powienzah129 i zlokalizowanym w Jézefostawiu, niedaleko Warszawy

obejmuje 22 domki jednorodzinne (w zabudowie szeneg) ,0 powierzchni catkowitej 3.700°m Projekt jest podzielony
na dwa etapy realizaciji.

Stan realizacji

Budowa projektu Gardenia rozpetz sk w sierpniu 2008 roku i oczekujeesize zostanie ona zakozona w drugim
kwartale 2010 roku.

Gemini |
Opis inwestycji

Projekt Gemini | jest zlokalizowany na gruncie owperzchni 3.929 rh na warszawskim Ursynowie (al. KEN) w
bezpdrednim asiedztwie stacji metra Imielin. Projektedzie obejmowat budow jednego 11-girowego budynku
mieszkalnego atznej powierzchni 13.200 m2, na kiGkiada sie bedzie 156 mieszkaoraz 8 lokali handlowych.

Stan realizacji

Budowa projektuGemini | rozpoczta sk w pazdzierniku 2008 roku i oczekujegsize zostanie ona zakozona w drugim
kwartale 2010 roku.

Nautica
Opis inwestycji

Projekt Nautica jest zlokalizowany na gruncie o @orchni 10.749 m2 na warszawskim Ursynowie (n&Stiyjenskich).
Projekt kedzie obejmowat cztery 5-cio ggrowe budynki mieszkalne, na ktére sktad& bedzie hecznie 148 mieszkaoraz
1 lokal handlowy odcznej powierzchni 10.600 m2.

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica rozpoga sk w listopadzie 2008 roku, i oczekuje;,ske zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2010 roku.
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Prognozy na rok 2010 (c.d.)

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest na rok 2010

W zwiazku z faktemgze dzeki postpujacej sprzeday zmniejsza si liczba mieszka oferowanych przez Spdkzamierza
ona wykorzysté poprawiajgice s¢ warunki rynkowe i rozpoeg w 2010 roku budowsiedemiu nowych projektow. W celu
zminimalizowania ryzyka, Zagel Spoétki zamierza podziélinowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. Pomadany
Spotki zakladaj stopniowe oddawanie nowych lokali wagu nast¢pnych kilku kwartatow, a w wypadku pogorszenia
warunkow rynkowych lub trudrioi z pozyskaniem finansowania projektow przez backis¢ z tych planéw mee zosta
odsunégta w czasie.

Imaginarium 1l

Projekt Imaginarium 11l realizowanyelzie na gruncie o powierzchni 5.700 m? zlokalizowama Bielanach, dzielnicy
Warszawy (ulica Gwiadzista) obok projektéw Imaginarium | i Imaginariuth Projekt jest kontynuagj zataen

jakosciowych i koncepcji architektonicznych Imaginariumn i Imaginarium Il. Inwestycja sklada esiz dwoch

wielorodzinnych budynkéw, a¢znej powierzchni 3.800 m?, na ki®klada si 45 mieszka. Spétka rozwaa rozpoczcie
inwestycji w pierwszym kwartale 2010 roku.

Goya

Inwestycja Goya &mizie realizowana na gruncie at£nej powierzchni 14.500 fzlokalizowanym w Grabiszynie, dzielnicy
Wroctawia. Inwestycja masiskiada z 190 mieszkao facznej powierzchni 12.900 i zostanie podzielona na dwa etapy.
Spoétka rozwaa rozpoczcie pierwszego etapu inwestycji, ktorgdzie s¢ sktadat z 70 lokali mieszkalnych, w drugim
kwartale 2010 roku

Nautica Il

Inwestycja Nautica dlzie realizowana na gruncie actnej powierzchni 10.749 fzlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (na ulicy Stryjeskcich). Inwestycja drzie st skltad& z jednego domu typu khiak i domu wolnostacego
(tacznie 3 lokale) oacznej powierzchni 709 fn Spotka rozwaa rozpoczcie inwestycji w pierwszym kwartale 2010 roku.

Osiedle Wélane

Inwestycja Osiedle Wiane lkedzie realizowana na gruncie acknej powierzchni 31.800 fzlokalizowanym w
tomiankach niedaleko Warszawy. Inwestycja maskiada z 604 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 29.800

zostanie podzielona na 8 etapow. Spotka raawazpoczcie pierwszego etapu inwestycji w drugim kwartald @ roku.
Pierwszy etap inwestycji ma sktadsig z 52 lokali.

Orion

Inwestycja Orion bdzie realizowana na gruncie acinej powierzchni 16.300 nrlokalizowanym w Warszawskiej
dzielnicy Wola (na ulicy Souiskiego). Inwestycja maebsktad@ z 366 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 26.200
m? i zostanie podzielona na 3 lubasej etapéw. Spétka rozwa rozpoczcie pierwszego etapu inwestycji w trzecim
kwartale 2010 roku. Pierwszy etap inwestycji madht sie z 81 lokali.

Gemini Il

Inwestycja Gemini Il bdzie realizowana na gruncie gcinej powierzchni 4,700 hzlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (ul. KEN) w pobfiu stacji metra Imielin. Inwestycja magsskiad& z 182 lokali mieszkalnych mdznej
powierzchni 13.700 fn Spétka rozwaa rozpoczcie inwestycji w trzecim kwartale 2010 roku.

Ktobucka

Inwestycja Klobucka &dzie realizowana na gruncie gcinej powierzchni 21.000 mzlokalizowanym na warszawskim
Mokotowie (ul. Klobucka). Inwestycja magssktadé z 454 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 28.385Fhzostanie
podzielona na 4 etapy Spotka rozaaozpoczcie pierwszego etapu inwestycji w trzecim kwarta®d0 roku. Pierwszy
etap inwestycji ma sktadasic ze 120 lokali.
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Dodatkowe informacje i objasnienia
D. Gtowne ryzyka i zakresy niepewdodw 2010 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polsce,zangepewné¢ na rynku mieszkaniowym utrudnigjpodanie

konkretnych prognoz wyniku roku 2010. Rozwdj podgkgospodarki, kondycja sektora bankowego oraztem@eowanie
klientdw nowymi projektami mieszkaniowymi stanawnajistotniejsze zakresy niepevéod w roku finansowym
konczacym sk 31 grudnia 2010.

Gtéwni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki na dzieopublikowania niniejszego raportu rocznego (10 aaaR010r.), riej
wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% ogdiocgpy gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu§yotki:

Na dzien Na dzien Na dzien
10 marca 2010 Wazrost 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Liczba akgji liczby Liczba akcji Wozrost liczby Liczba akgji
[ udziat % akgji [ udziat % akgj / udziat %
Wyemitowane akcje 272.360.000 272.360.000 45.393.333 226.966.667
(patrz strona 28)
Gtéwni akcjonariusze:
LT.R. Dori B.V. 174.898.374 174.898.374 29.151.598 145.746.776
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% 18,4%
Amplico Otwarty Nd Nd Nd
Fundusz Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomkidzy 5%-10% Nd
ING Otwarty Fundusz Nd Nd Nd
Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomkidzy 5%-10% Nd

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akqgjrzez czionkédw Zawglu za rok zakéczony
31 grudnia 2009 r. i do daty opublikowania ninieggo raportu

Akcje

W okresie od 1 stycznia 2009 r. do 10 marca 20Dbztonkowie Zarzdu nie posiadali ani nie oflj udziatow w Spotceza

wyjatekim Pana Davida Katza, czlonka Zgia, ktéry posiada poednio 5,5% udzialéw i praw glosu w kapitale
udziatowca |.T.R. Dori B.V. (posiadajego pérednio 50% udziatow w I.T.R. Dori B.V.), a w reatie pdrednio posiada
1,8% udzialdw w kapitale Spotki. W okresie od 1cgtyia 2009 r. roku do 10 marca 2010 r. udziat iy pdrednio
przez Pana Davida Katza w kapitale Spotki nie uksgianie.

Opcje na akcje

Cztonkom Zaradu nie przyznano w okresie od 1 stycznia 2009 rl@anarca 2010 r. prawa do akcji ani opcji na akcje
Spoiki. Nizej wymienionym cztonkom Zagglu przyznano przed 1 stycznia 2009 r. prawa do Sgijtki, ktore nie zostaty
zrealizowane na daiepublikacji niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @80. akcji Spotki o wartei nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg rownej 5,75 zilotych, ktéreebla stawaly s wymagalne w agciach
obejmujcych jedn trzech ogoélnej liczby przydzielonych opcji rocznie w roéz 5 listopada 2007, przez okres trzech
kolejnych lat.
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Zmiany w stanie posiadania akcji Spétki oraz pravo dkcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2009 r. oraz do dnia opublikowamiiniejszego raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadaiaginych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresie Jodtycznia 2009 r.
do 10 marca 2010 r. za vagkiem Pana Uri Dori, ktéry poednio posiada 31,4% udzialéw i praw gtosu w kdpita
pigdziestcioprocentowego udziatowca spotki I.T.R. Dori BW.wyniku czego pérednio posiada on 10,1% udzialu w
kapitale Spétki. W okresie od 1 stycznia 2009 kurdo 10 marca 2010 r. udziat posiadanyrednio przez Pana Uri Dori
nie ulegt zmianie.

Emisja nowych akcji/warrantow w 2009 roku

Dnia 22 padziernika 2009 roku Spétka wyemitowata 22.696.666vych akcji zwyktych na okaziciela (,Nowe Akcje 1)
po cenie emisyjnej 1,60 zt za akcpraz 22.696.667 bezptatnych warrantéw (,Warrantigtére uprawniaj posiadacza do
objecia 22.969.667 akcji zwyklych na okaziciela (,Nowé&cje 1I") po cenie emisyjnej 1,60 zt za akcjNowe Akcje |
zostaly zaoferowane w formie oferty prywatnej vaitym inwestorom, ktérzy 22 pdziernika 2009 oleji oraz optacili
Nowe Akcje I. Warranty byly oferowane bezptatnie farmie oferty prywatnej wybranym inwestorom, ktor22
pazdziernika 2009 olji Warranty, wykonali wynikajce z nich prawa do odia Nowych Akcji 1l oraz optacili Nowe
Akcje Il. £aczne wplywy brutto z emisji Nowych Akcji | oraz Ngeh Akcji Il wyniosty 72.629 tysicy ztotych.

Celem emisji nowych akcji byto pozyskanie dodatkolwngrodkéw finansowych na dalszy rozwdj strategii Spotk
szczegoblnéci na zabezpieczenie finansowania nowych projeki$ndki z emisji akcji mog byé¢ réwniez czesciowo
przeznaczone na restrukturyzacjsptat obecnie posiadanych kredytow bankowych w celu migoia zabezpiechez
aktywéw przeznaczonych na realizapyojektow.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w roku zakmonym 31 grudnia 2009 roku oraz do dnia opublikaviea
niniejszego raportu.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére miato niej29 maja 2009 r. padp uchwak, na mocy ktérej powotano Pana
Franka Roseena na Czionka Rady Nadzorczej. Kademcizkres 4 lat rozpoea sk w dniu podgcia uchwaty. W tym
samym czasie Pan Thierry Lelu zrezygnowalt ze st@st@icztonka Rady Nadzorczej.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsim cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spditki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialdoi wszystkich czionkéw Zaadu Spokki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zadu zostam zwrécone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochrprged roszczeniami
zwiazanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania zasie wykonywania swoich obogkow, (i) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zwiku z dzialaniem albo zaniechaniem dziatania wiezag/konywania
swoich obowizkoéw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pggbwan prawnych, w ktorych te osoby s
zaangaowane, jako obecni lub byli cztonkowie wtadz Spoétkichrona nie zostanie udzielonazgk dziatanie lub
zaniechanie dziatania zostanie uznane prawomocnyrokiem za um$ine lub raace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczeniazgaljawnic w raporcie rocznym Spétki. Zatwierdzenie sprawdgzda
finansowych kdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchavdé Walne Zgromadzenie nie postanowi inaczej.

Aurora

Ronson Development West Sp. z 0.0. (dalej “R.D. t¥emwarta w czerwcu 2007 roku przedemmta umowe zakupu
dotyczca czterech nieruchondoi gruntowych w Poznaniu agzna warté¢ transakcji zostata ustalona na kedd2
milionéw ziotych). Sprzedagy nie wypetnit wymogéw zawartych w umowie niedinych do zawarcia transakcji w
wyniku, czego umowa wygasta. R.D. West weszla w gpawny ze sprzedgym w kwestii zwrotu wptaconej zaliczki w
kwocie 12.4 milionéw ztotych. Roszczenie R.D. Wegestt zabezpieczone i poza poddaniem [mizez sprzedagego
egzekucji w trybie par. 777 Kodeksu Rgstwania Cywilnego, obejmuje rowdidnipotele na nieruchomgzi gruntowej
(bedacej przedmiotem powigzej transakcji) do kwoty 24.8 milionow ztotych.

W maju 2009 roku strony zawarly uggdzgodnie z kt& zaliczka zostanie zwrdcona Spoifce. Spotka zdecytinwe
zawrze t¢ umowg nawet pomimo tegaze Zarad byt przekonany o ostatecznej wygranej w przypasiiawy gdowe;.
Jednake Zarad uznal,ze potencjalne pogbowanie gdowe mae by dtugie i skomplikowane. Jednodnée zdaniem
Zarzadu Spotka odzyska calartas¢ zaptaconej zaliczki poprzez przele gruntu. Pomimoze ostateczna kwota sptaty
zaliczki maze by zmniejszona do kwoty 9.0 milionéw ztotychzgdi zostanie zaptacona przedikem kwietnia 2010 roku
(wraz z odsetkami ustawowymi naliczonymi od 1 siéap2009 roku od niesptaconej kwoty). ZatzSpoétki oceniaze
jedynym realnym sposobem rozliczenia tej umowgzie egzekucja praw z hipoteki..

Na podstawie powsszej ugody i zgodnie z szacunkami Zahz Spétki, realne jest oczekiwanie petnego zwroplawone]
zaliczki. Dlatego te roszczenie w kwocie 12.4 milionéw ztotych pozostat niezmienionej wartei i zostato wykazane w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansomeejdzié 31 grudnia 2009 roku jako "Naleoici z tytutu dostaw i
ustug, pozostate nalrosci oraz rozliczenia mzyokresowe czynne”.
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Analiza wynikow za okres trzech miesy zakeiczony 31 grudnia 2009 roku

Wynik netto Grupy za okres trzech migsi zakaiczonych 31 grudnia 2009 r. wyniést 8.723 ¢gyi ztotych i skladat giz
nastpujacych elementéw:
Za okres trzech miesgcy zakaiczony
31 grudnia
2009 2008
Nie podlegapce badaniu

PLN (w tysiacach)

Przychody ze sprze#a 38.358 13.573
Koszt whasny sprzeds (25.770) (9.053)
Zysk brutto ze sprzedaty 12.588 4.520
Zmiany wartdci godziwej nieruchongei inwestycyjnych 5.602

Koszty sprzeday i marketingu (1.114) (835)
Koszty ogélnego zaszlu (4.208) (2.963)
Pozostate koszty (1.821) (863)
Pozostate przychody 671 364
Zysk z dziatalnasci operacyjne;j 11.718 223
Przychody finansowe 467 762
Koszty finansowe (1.282) (391)
Przychody finansowe netto (815) 371
Zysk przed opodatkowaniem 10.903 594
Podatek dochodowy (2.180) (4)
Zysk netto z za okres 8.723 590

Inne

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Spétka udzielita poren sptaty kredytdw bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne nadczm kwote 20.043 tysicy ztotych.
Na dzien 31 grudnia 2009 roku nie wysegtd wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.
W roku zakéczonym 31 grudnia 2009 r. miaty miejsce rpsface zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw:

- zwigkszenie rezerw z tytutu odroczonego podatku doclwedo w kwocie 3.094 tysty ztotych

Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasagdll.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnegaz majc na wzg¢dzie rekomendacje Komitetu
d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjnego Spélehicza cdwiadczenie dotycre efektywnéci systemu kontroli
wewretrznej.

W roku 2009 Zargzd przeanalizowat efektywrsé systemu kontroli wewgirznych dotyczacych sprawozdawcZoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, naebktbrego, zostata oparta oceadne mankamenty mace mie
istotny wpltyw na sprawozdawcibofinansowy nie zostaly zidentyfikowane. Bazgjna wynikach powjszej oceny oraz na
podstawie analizy ryzyka, ktéra zostata przeprowadzw Spéice w ramach kompetencji oraz upraiyngarzd jest
zdania — po zagjnieciu opinii Komitetu Audytowego oraz za zgpBady Nadzorczej, ze system kontroli wewgtrznej
zapewnia odpowiedni poziom peweq orazze sprawozdawcz6 finansowa pozbawione jest istotnych nieprawidtéeio
Nieodhcznym elementem wspoétdziatania ludzi i organizaejidynamicznymsrodowisku jest faktze system kontroli
wewrgtrznej nie jest w stanie zapewncatkowitej (niemniej jednak nmie zapewrd racjonalny poziom) pewsoi w
odniesieniu do zapobiegania istotnych nieprawidkmivow sprawozdawczei finansowej oraz w odniesieniu do
zapobiegania stratom i nagiciom.
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W naszej opinii system kontroli wewinznej skoncentrowany na sprawozdawczdinansowej funkcjonowat w minionym
roku w sposob efektywny. Nie istnaefadne przestankiwiadczice o tym,ze system kontroli wewgtrznej nie lkdzie
funkcjonowat w sposob prawidtowy w roku 2010.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijra Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktora zostata wghedniona w rozdziale
5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nad rynkieranfsowym (,Wet op het financieel toezicht”), Zatzoswiadcza,ze
wedle jego najlepszej wiedzy:

— roczne sprawozdanie finansowe za rok zakony 31 grudnia 2009 r. przedstawia w sposéb Ireetgasny
aktywa, zobowjzania, sytuagjfinansows oraz wyniki dziatalnéci Grupy;

— informacje dodatkowe z#tzone do rocznych sprawozd@inansowych przedstawijw sposob rzetelny i
jasny sytuag Grupy na dzi# 31 grudnia 2009 r. oraz na temat zdaradére miaty miejsce w ggu roku,
ktérego raport ten dotyczy;

— raport roczny przedstawia gtdwne ryzyka, na jakeramona jest Spodtka. Ryzyka teq sszczegbtowo
przedstawione w niniejszym Sprawozdaniu Zetz

Oswiadczenie dotyeze wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzd oswiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawazdi@mansowych zostat wybrany zgodnie z przepisami
prawa orazze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokosgey badania sprawozdania finansowego Ronson Eurape N
spetniali warunki niezégdne do wyraenia bezstronnej i niezaleej opinii 0 badaniu.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektids Sprzeday i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 10 marca 2010 roku
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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Ronson Eubby.

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport biegtego rewidenta dotycacy sprawozdania finansowego

Przeprowadziimy badanie zatzonego sprawozdania finansowego Ronson Europe KSpoétka™) z siedzih w
Rotterdamie za 2009 rok, zakone na stronach od 33 do 90. Na sprawozdaniadivee sktada siskonsolidowane
sprawozdanie finansowe oraz jednostkowe sprawoed@inansowe Spotki. Skonsolidowane sprawozdaniantowe
obejmuje skonsolidowany sprawozdanie z sytuacfirfsowej spormlzone na dzie 31 grudnia 2009 r., skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodow, , skonsolidmvaprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, skmlmseane
sprawozdanie z przeptywOw pieanych za rok zakiiczony tego dnia, zasad (polityk) rachunkéeicoraz dodatkowych
not obja@niajacych. . Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spdi&jnouje sprawozdanie z sytuacji finansowej nardzie
31 grudnia 2009 r. oraz rachunek wynikéw za rokohakony tego dnia oraz dodatkowe noty éhjajace.

Odpowiedzialngé’ Kierownictwa

Za sporzdzenie i rzetelp prezentag sprawozdania finansowego zgodnie z efiiynarodowymi Standardami
Sprawozdawczxi Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przezelRiropejsk, oraz zgodnie z przepisami Rozdziatu
9 Ksiegi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego, azaka sporadzenie sprawozdania zadu z dziatalnéci zgodnie z
przepisami Rozdziatu 9 Kgji 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego odpowiadaduaaictwo Spétki. Odpowiedzialrid

ta obejmuje: zaprojektowanie, wdemnie i zapewnienie dziatania kontroli westrznych odpowiednich dla zapewnienia
sporzadzenia i rzetelnej prezentacji sprawozdmansowych, ktdéreaswolne od istotnych nieprawidtowoei, wywotanych
oszustwami lub kidem, wyb6r i wdraenie odpowiednich zasad (polityki) rachunkdeiooraz dokonywanie szacunkow
ksiggowych, uzasadnionych w danych okoliczriach.

Odpowiedzialn€’ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wytenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym na podstaprzeprowadzonego badania.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowatdzlizgodnie z przepisami prawa obamijacymi w Holandii. Przepisy
te naktadaj na nas obowiek postpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowamizeprowadzenia badania w
taki sposG@b, aby uzyskavystarczajca pewndc¢, ze sprawozdanie finansowe jest nie zawiera istotmyeprawidtowdci.

Badanie obejmuje przeprowadzenie procedumnoyah na celu uzyskanie dowodéw badania datypezh kwot i ujawnié
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Wybor proceollania zaley od ogsdu biegtego rewidenta, w tym na ocenie
ryzyka wysgpienia istotnych nieprawidtowoi sprawozdania finansowego, spowodowanych oszusiw bkdami. W
dokonywaniu tego aslu, biegly rewident bierze pod uwakontrole wewrtrzne odpowiednie dla spadzenia i rzetelnej
prezentacji sprawozddinansowych jednostki, w celu zaprojektowania gdar badania, ktérey ®dpowiednie do sytuaciji,
nie za w celu wyraenia opinii o efektywnéi kontroli wewrgtrznych jednostki. Badanie obejmuje rowniecery
stosowanych zasad (polityki) rachunkdwip oraz oce@ zasadnéci szacunkOw ksgowych dokonanych przez
kierownictwo, jak réwnie ocere 0ogélnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Opinia dotyczca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie fineaquzedstawia rzetelniei jasno sytuacje agthawa i finansowg
Ronson Europe N.V. na dae1 grudnia 2009 r., jej wynik finansowy oraz prig@yy pienigzne za rok zakfczony tego
dnia, zgodnie z Midzynarodowymi Standardami Sprawozdawcid-inansowej, ktére zostaty zatwierdzone przezeUni
Europejsl oraz przepisami Rozdziatu 9 Kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Opinia dotyczca jednostkowego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finangmaedstawia rzetelnie i jasno jej sytuaopajatkows i finansowa
Ronson Europe N.V. na d#ie31 grudnia 2009 r., oraz jej wynik finansowy z& makaczony tego dnia, zgodnie z
przepisami Rozdziatu 9 Kii 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
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Raport dotyczcy zgodngci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5¢éck f holenderskiego Kodeksu Cywilnego stwierdzamyzakresie
naszych kompetencjize sprawozdanie z dzialaliw Zarzadu jest zgodne ze sprawozdaniem finansowym, zgodnie
artykutem 2:391, podpunktem 4 holenderskiego Kodeékgwilnego.

Amsterdam, 10 marca 2010 roku

Ernst & Young Accountants LLP

A.J. Buisman
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysizcach ziotych Nota

Przychody ze sprzedy 6 116.309 77.347
Koszt wlasny sprzeds 7 (76.115) (43.367)
Zysk brutto ze sprzeday 40.194 33.980
Zmiana wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnych 15 5.602 -
Koszty sprzeday i marketingu (3.331) (1.526)
Koszty ogdlnego zaszlu 8 (14.172) (14.059)
Pozostale koszty 10 (2.563) (769)
Pozostale przychody 11 2.117 697
Zysk z dzialalndéci operacyjnej 27.847 18.323
Przychody finansowe 12 851 2.357
Koszty finansowe 12 (2.710) (1.159)
Wynik operacji finansowych, netto (1.859) 1.198
Zysk przed opodatkowaniem 25.988 19.521
Podatek dochodowy 13 (4.954) (4.380)
Zysk netto z dziatalngci za rok 21.034 15.141
Inne catkowite dochody - -
Catkowity dochody razem za rok, po opodatkowaniu 21.034 15.141
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawowa) 23 235.672.238 226.822.830
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (rozwodniona) 23 236.311.571 228.314.244
Zysk na jedna akcje (podstawowy) 23 0,089 0,067
Zysk na jedna akcje (rozwodniony) 23 0,089 0,066

Noty zaprezentowane na stronach 37 do 82 stanmiegraln; czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Stan na dzia 31 grudnia 2009 2008

w tysizcach ziotych Nota

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 14 1.319 1.017
Nieruchomdci inwestycyjne 15 8.740 -
Dlugoterminowe naleosci z tytutu leasingu finansowego 16 - 692
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 17 3.891 2.149
Aktywa trwale razem 13.950 3.858
Zapasy 18 646.253 577.010
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 19 19.884 31.409
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 190 378
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegza| 20 5.070 5.043
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 21 58.044 39.323
Aktywa obrotowe razem 729.441 653.163
Aktywa razem 743.391 657.021
Pasywa

Kapitat wiasny 22

Kapitat podstawowy 20.762 16.953
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartéci nominalnej 282.873 215.105
Zyski zatrzymane 78.583 57.425
Kapitat wlkasny razem 382.218 289.483

Zobowigzania

Pazyczki od podmiotéw povazanych 24 52.948 57.619
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 24 54.346 86.548
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 17 6.421 3.327
Zobowigzania diugoterminowe razem 113.715 147.494
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpariia 25 27.729 23.832
Pazyczki od podmiotéw powzanych 24 7.381 -

Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 24 134.332 138.585
Zaliczki otrzymane 26 73.367 54.334
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 1.563 149

Rezerwy 27 3.086 3.144
Zobowigzania krétkoterminowe razem 247.458 220.044
Zobowigzania razem 361.173 367.538
Pasywa razem 743.391 657.021

Noty zaprezentowane na stronach 37 do 82 stanmiegraln; czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale waaym

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2008 r.:

Nadwyzka
ze sprzeday
akcji
powyzej ich Kapitat
Kapitat wartosci Zyski wiasny

w tysizcach zlotych podstawowy  nominalnej zatrzymane razem
Na dziea 1 stycznia 2008 roku 16.933 215.105 39.935 271.973
Zysk netto za rok zakmzony 31 grudnia 2008 - - 15.141 15.141
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody za okres 16.933 215.105 55.076 287.114
Emisja akcjit” 20 - - 20
Ptatna¢ w formie akcji (nota 22 (c)) - - 2.349 2.349
Na dziea 31 grudnia 2008 roku 16.953 215.105 57.425 289.483
Zysk netto za rok zakazony 31 grudnia 2009 - - 21.034 21.034
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody za okres 16.953 215.105 78.459 0&|17
Emisja akcji® 3.809 67.768 - 71.577
Ptatng¢ w formie akcji (nota 22 (c)) - - 124 124
Na dzien 31 grudnia 2009 20.762 282,873 78.583 382.218

(1) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowal®.800 nowych akcji zwyktych o waga nominalnej 0,02 euro kea dla Pana Dror Kerem,
bytlego Prezesa Zaju oraz bytego Dyrektora Generalnego Spdiki. AkiteePana Dror Kerem zostaly wyemitowanegozhej wartéci nominalnej
6 tyskcy euro (20 tysicy ztotych), zgodnie z prawami do akcji, jakie adgtprzydzielone Panu Karem w 2007 r.

(2) Pozycja ta przedstawia nadiky ze sprzedey 45.393.333 akcji powgj ich wartéci nominalnej, wyemitowanych 22 fdziernika 2009. Wplywy
netto z emisji przeprowadzonej w dniu 2Zg#ernika 2009 wyniosty 71.577 tgsly zlotych, po odjciu 1.052 tysjcy zlotych stanowticych koszty,
bezpdrednio zwihzane z emigjnowych akcji.

Noty zaprezentowane na stronach 37 do 82 stanmiegraln; czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Rachunek przeptywow piengznych

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysicach ziotych Nota

Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndici operacyjnej

Zysk netto za okres 21.034 15.141
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywow netto z dziatgino
operacyjnej:
Amortyzacja 8 379 515
Wzrost wartdci godziwej nieruchomiei inwestycyjnych 15 (5.602) -
Koszty finansowe 12 2,710 1.159
Przychody finansowe 12 (851) (2.357)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych 10,11 (92) 16
Ptatngci w formie akcji 9 124 2.349
Podatek dochodowy 13 4,954 4.380
22.656 21.203
Zmiana stanu zapasow 33 (52.001) (99.853)
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych patsci 11.579 32.824
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobazan 33 1.397 13.369
Zmiana stanu rezerw 27 (58) 2.643
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 19.033 (573)
2.606 (30.387)
Odsetki zaptacone (16.487) (17.474)
Odsetki otrzymane 954 2. 696
Podatek dochodowy zaptacony (2.000) (11.830)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej (14.927) (56.995)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 14 (356) (500)
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj (27) (3.291)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 449 49
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej 66 (3.742)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici finansowej
Wptywy z emisji akciji 22 72.629 20
Koszty zwhzane z emigj akcji 22 (1.052) -
Wptywy z tytutu kredytéw bankowych po uwzglnieniu optat i prowizji 22.391 54.107
Sptata kredytéw bankowych (60.386) (18.280)
Spilata payczek od jednostek powdanych - (7.616)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci finansowe; 33.582 28.231
Przeptywy pieniezne netto 18.721 (32.506)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek okresu 39.323 71.829
Srodki pieni ezne na koniec okresu 21 58.044 39.323

Noty zaprezentowane na stronach 37 do 82 stanmigégralny czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

36
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.
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za rok zakanczony 31 grudnia 2009 r. TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
1 Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgtk spétka akcyjna (,limited liability company”) #azona zgodnie z prawem
holenderskim, z siedzibw Rotterdamie w Holandii, zostata utworzona z dni&8 czerwca 2007 roku. Spétka wraz z
jej jednostkami zalenymi (facznie zwana dalej ,Gru) prowadzi dziatalné¢ zwiazara z budowy i sprzedaa lokali
mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcéw, gtownieieszka w budynkach wielorodzinnych. Przedmiotem
dziatalndgci Grupy jest réwni2 wynajem nieruchomiei na rzecz podmiotéw trzecich.

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007 rdta.dziéi
31 grudnia 2009 r., 64,2% akcji byto wtagoia I.T.R. Dori B.V. (,ITR Dori”), 15,3 % akcji pozoatvato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. ( ,GE Real Egjanatomiast pozostate 20,5% byto w posiadaninogtatych
inwestoréw w tym Amplico Otwarty Fundusz EmerytaliiG Otwarty Fundusz Emerytalny, posiaaajch pomedzy
5% a 10% akcji kady.

W dniu 22 padziernika 2009 r. Spétka wyemitowata 45.393.333 ywdwakcji, w tym 22.696.667 nowych akcji w
wyniku realizacji praw wynikajcych z tej samej liczby warrantéw zamiennych ngetgemitowanych w tym samym
dniu (patrz Nota 22). Warranty zaoferowano bezjgatnformie oferty prywatnej dla wybranych inwestor, ktérzy w
dniu 22 padziernika 2009 olgji Warranty i skorzystali z prawa do @bja nowych akcji. Wpltywy pierizne netto z
emisji nowych akcji dokonanej w dniu 227ziernika 2009 roku wyniosty 71.577 tydotych.

Lista spotek, ktérych dane finansowglsvzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniarfisowym oraz
zakres whasndi i sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Noti(b).
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1 Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (c.d.)

Ponizej zaprezentowano szczeg6towe zestawienie polspditek, ktorych sprawozdania finansowe zostabfeupy
niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowwraz z rokiem ich zal@nia oraz procentowym udziatem w
kapitale zakladowym i prawach gtosu posiadanyctpb@ednio lub pérednio przez Spotkna dzi@é 31 grudnia 2009:

Udziat w kapitale zaktadowym

Rok oraz prawach gtosu (koniec
Nazwa podmiotu zatozenia okresu)
A.  Pposiadane bezprdnio przez Spotk
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.0%
Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100.0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100.0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100.0%
6. Ronson Development Properties Sp. z o0.0. 2002 100.0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.0%
8. Ronson Development Residential Sp. z o0.0. 2003 100.0%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100.0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.0%
14. Ronson Development Pozn@p. z 0.0. 2005 100.0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 8lo. 2006 100.0%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o.0. 2006 100.0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100.0%
18. EEE Development Sp. z o.0. 2006 100.0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100.0%
20. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100.0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100.0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalngci na 31 grudnia 2009) 2006 100.0%
23. Ronson Development Village Sp. z é'. 2007 100.0%
24. Ronson Development Conception Sp. z®.o. 2007 100.0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100.0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z &o. 2007 100.0%
27. Ronson Development Continental Sp. z ®.o. 2007 100.0%
28. Ronson Development Universal Sp. z 8o. 2007 100.0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100.0%
30. Ronson Development South Sp. z 8lo. 2007 100.0%
31. Ronson Development West Sp. z §o. 2007 100.0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie proikeadziatalngci na 31 grudnia 2008) 2007 100.0%
33. Ronson Development North Sp. z é‘b. 2007 100.0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100.0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie pozita dziatalnéci na 31 grudnia 2009y 2007 100.0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (niewadzita dziatalnéci na 31 grudnia 2009) 2007 100.0%
37. Ronson Development Finco Sp. z o0.0. 2009 100.0%
38. AGRT Sp. zo.0. 2007 100.0%
B. Posiadane goednio przez Spotk
39. Ronson Development Community Sp.k. 2007 100.0%
40. Ronson Development Estate Sp.k. 2007 100.0%
41. Ronson Development Home Sp.k. 2007 100.0%
42. Ronson Development Horizon Sp.k. 2007 100.0%
43. Ronson Development Landscape Sp.k. 2009 100.0%
44.  Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzita éhfmkci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
45. Ronson Development Eclipse Sp.k. (nie prowadzifataincsci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
46. Ronson Development Magellan Sp.k. (nie prowadzifateindici na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
47. Ronson Development Monet Sp.k. (nie prowadzitatekiasci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
48. Ronson Development Orion Sp.k. (nie prowadzita idfriaci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
49. Ronson Development Osiedle Hrabskie Sp.k. (nie porita dziatalnéci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
0. Ronson Development Plejada Sp.k. (nie prowadziaindici na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
51. Ronson Development Renoir Sp.k. (nie prowadzitaldiicici na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
52. Ronson Development Renaissance Sp.k. (nie proveadzidtalngci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
53. Ronson Development Tamka Sp.k. (nie prowadzitatalriesci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%
54. Ronson Development Copernicus Sp.k. (nie prowadziatalngci na 31 grudnia 2009) 2009 100.0%

Projekty realizowane przez spétki znajdgje na r&nych etapach zaawansowania, peezy od fazy poszukiwania
gruntu pod zakup po projekty zalazone lub bliskie zakazenia.

(1) Spotka posiada zdolfibkierowania polityly finansows i operacyjm tej jednostki i czerpania korgyi z jej dziatalnéci, natomiast Kancelaria
Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki posiada tytukpyedo jej akcji.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2. Podstawa sporgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

(a) Podstawa sporgdzenia i Gwiadczenie zgodn§ci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansow&aimosporzdzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczxi Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przezUkhiropejsk (zwane dalej ,MSSF"). Jednostkowe
Sprawozdanie Finansowe Spoéiki zostato spadrmne zgodnie z artykutem 362.9 Holenderskiego Ksd&ywilnego.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato eatabne przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia 10 marca 2010
roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowdafmsporadzone przy zatzeniu kontynuowania dziatal§oi
gospodarczej przez Greypco oznaczaze bpdzie ona kontynuowadziataing¢ w dapcej sk przewidzi€ przyszigci i
bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé& zobowizania w normalnym toku dziataléa.

(b) Zasady wyceny
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sgpone w oparciu o zasa#osztu historycznego, za vigkiem
nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug wasto godziwej. Metody ustalenia wakm godziwej dla celow
ujawnien w Informacjach obj@iajacych zostaly opisane w Nocie 28.

(c) Waluta funkcjonalna i prezentacyjna
Dane finansowe spoétek Grupy ujmowareve walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktorym spoiki
prowadz dziatalné¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ziotych polskich Rl,N”). Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe zostalo zaprezentowane watmth ztotych polskich, ktéry jest wadufunkcjonalm oraz prezentacyjn
podmiotu dominujcego. Pomimoze Spoétka jest spédkholendersk, prowadzi ona dziataldé gtéwnie w Polsce.

(d) Zastosowanie szacunkow

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga od adarzastosowania @d6w, szacunkéw i zaien, ktére mag
wplyw na przygte zasady rachunkowoi oraz prezentowane waéth aktywow, pasywow, ujawnie dotyczcych
aktywow i zobowazan warunkowych na dziebilansowy oraz prezentowanych przychodow i kosztévokres olajty
sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wgstonog: réznic¢ sie od wartgci szacowanych.

Szacunki i zwizane z nimi zalgenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkéw ujmowanes s
w okresie, w ktdrym ich dokonano.W szczegdhionformacje dotycace istotnych szacunkéw, obszaréw niepeseno
oraz ogdu dokonywanego przy zastosowaniu zasad rachurdcdwktére wywarlty najbardziej istotny wpltyw na
wartasci ujete w sprawozdaniu finansowym, zostaty przedstawismastpujacych notach:

Nota 15 —nieruchonigi inwestycyjne,
Nota 16 — dtugoterminowe naiaosci z tytutu leasingu finansowego,
Nota 17 — podatkowych aktywa oraz rezerwa z typaetdatku odroczonego,
Nota 18 — zapasy,
Nota 19 — nakenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aatsci,
Nota 29 — zobowjizania i nalenosci warunkowe
(e) Podstawa sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jednostki zatene, to podmioty kontrolowane przez SpgtKontrola jest to zdolng do kierowania polityk finansovs

i operacyjma jednostki, w celu osggniecia korzyéci ekonomicznych z jej dziataldoi. Oceniajc, czy jednostka posiada
zdolnai¢ kierowania politylg finansow i operacyja innej jednostki rozwaa sk istnienie i wptyw potencjalnych praw
glosu, ktére mog by¢ aktualnie wykonane. Skonsolidowane sprawozdanmanBowe obejmuje sprawozdania
finansowe jednostek zaleych za okres od daty agja nad nimi kontroli do daty jej utraty. Saldararsakcje
pomiedzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zysitraty wynikajce z transakcji w ramach Grupy podlegaj
wytaczeniu. Podmioty z Grupy prowagdksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunk@ivokreslonymi w ustawie

o rachunkowéci z dnia 29 wrzéia 1994 (,ustawa o rachunkog@’), z p&zniejszymi zmianami oraz przepisach
wydanych na jej podstawie (razem: ,Polskie StangaRhchunkowéci”). Ronson Europe N.V. prowadzi kgi
rachunkowe zgodnie z politgkrachunkowéci wymagam przez prawo holenderskie. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera szereg korekt nggyakj w ksegach rachunkowych podmiotow z Grupy, ktore
zostaly dokonane w celu doprowadzenia sprawnfidansowych tych jednostek do zgodoicz MSSF.
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(f) Zmiany stosowanych zasad rachunkow4ei
Zasady rachunkowgi zastosowane do spadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdaman§owego &
spéjne z tymi, ktére zastosowano przy spdeaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegapysza rok
zakaczony dnia 31 grudnia 2008 roku, za wiijem zastosowania napujacych nowych standardéw, zmian do
istniejacych standardéw oraz nowych interpretacji ob@wjacych dla okreséw rocznych rozpoczyawjch si w dniu
1 stycznia 2009 roku, prayych przez Uni Europejsk, na dzié zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania:

* MSSF 2Platnagsci w formie akcji: warunki nabycia uprawmid anulowanie - wchodacy w zycie 1 stycznia 2009
roku;

e MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacjivchodacy wzycie 1 stycznia 2009roku;

 MSSF 8Segmenty operacyjrevchodacy w zycie 1 stycznia 2009 roku;

 MSR l1Prezentacja sprawozddinansowych wchodacy wzycie 1 stycznia 2009 roku;

 MSR 23Koszty finansowania zewtnznego (zmieniony)wchodacy wzycie 1 stycznia 2009 roku;

* MSR 32Instrumenty finansowe: prezentacjMBSR 1Instrumenty finansowe z opcgprzeday - wchodace wzycie 1
stycznia 2009 roku;

* MSR 39Instrumenty finansowe: ujawnienia i wycenldryteria uznania pozycji zabezpieczanwchodace wzycie 1
lipca 2009 roku (wczmiejsze zastosowanie);

e Zmiany do KIMSF 9Whbudowane instrumenty pochodoez MSR 39nstrumenty finansowe: ujawnienia i wycena
majace zastosowanie do okreséwnkaacych sé 30 czerwca 2009 roku lub pdiej;

» KIMSF 13Programy lojalngciowe- wchodacy w zycie 1 lipca 2008 roku;

« KIMSF 15Umowy dotyczce budowy nieruchondoi - wchodacy wzycie 1 stycznia 2009 roku;

» KIMSF 16 Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach raggaych- wchodacy w zycie 1 padziernika 2008
roku;

*  Zmiany wynikajce z corocznego przeglu MSSF (maj 2008 roku).

Jeli uznano,ze zastosowanie prajego standardu lub interpretacji ma wptyw na spdemie finansowedalz wynik
Grupy, wptyw ten opisano pors;.

MSSF 2(zmieniony) Pfatnéci w formie akcji

RMSR wprowadzita do MSSF 2 zmiany precyng definicg warunku nabycia uprawnieoraz odnoszce st do
ujecia anulowania praw do nagréd. Grupa pgiyjie zmiare od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tej zmiaery n
miato wplywu na sytuagjfinansovs, ani wyniki dziatalnéci Grupy.

Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji

Zmieniony standard naktada obaaék ujawniania dodatkowych informacji na temat wycedo wartdci godziwej i
ryzyka ptynndci. Dla kadej klasy instrumentéw finansowych wycenianych wedwartgci godziwej naley
ujawni¢ informacje na temat wyceny postugtijse hierarchi wartasci godziwej, ktéra uwzghnia istotné¢ danych
wejsciowych do wyceny. Ponadto dla wycen wéciogodziwej zaliczanych do Poziomu 3 hierarchii togci
godziwej naley przedstawi uzgodnienie pomizy bilansem otwarcia a bilansem zamgkm. Naley réwniez
przedstawd wszelkie istotne przeswmia midzy Poziomem 1 i Poziomem 2 hierarchii wéciogodziwej. Zmiany
precyzuy rowniez wymogi dotyczace ujawniania informacji na temat ryzyka ptydcio Zmiany w MSSF 7 nie mialy
wplywu na zakres ujawnieprzedstawionych w sprawozdaniu finansowym Grupy.

MSSF 8 Segmenty operacyjne

MSSF 8 Segmenty operacyjne, ktéry z clhwilejscia w zycie zasipit MSR 14 Sprawozdawczé wg segmentow
dziatalnagci. Nowy standard wymaga zastosowania ,péclejzaradczego” zgodnie, z ktérym informacje dotyce
segmentow @ identyfikowane i prezentowane zgodnie z zasadawykowystywanymi przez kierownictwo dla
sprawozdawczei wewretrznej. Wprowadzenie nowego standardu nie zmieriesby segmentéw ujawnionych w
niniejszym érédrocznym skréconym skonsolidowanym raporcie fsmamym. Poniewa dziatalngé Grupy jest w
duzej czsci jednakowa, z uwzgtinieniem typu prowadzonych projektéw (mieszkandminy), ale skoncentrowana
jest w r@&nych miastach, segmenty operacyjne zostaly tkme jako spoiki zalene realizujce poszczegOlne
projekty. Dla celéw sprawozdawc@i segmenty operacyjneg sgrupowane w oparciu o kryterium lokalizacji
geograficznej projektu oraz jego typu (mieszkamlamy). W ocenie Zamgu zidentyfikowane segmenty maj
podobr charakterystyl& Informacje na temat segmentéw operacyjnych zpsialwnione w nocie 5.
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MSR 1 (zmieniony)Prezentacja sprawozdainansowych

MSR 1 (zmieniony) Prezentacja sprawazdénansowych. Standard wprowadza sprawozdanie kowdtych
dochoddw, ktére obejmuje wszystkie pozycje przydwdkosztow ujmowanych w zysku lub stracie orazysskie
inne pozycje rozpoznanych dochoddéw i kosztéw, mzym maliwe jest prezentowanie wszystkich tych pozycji
razem w jednym sprawozdaniu lulz terezentowanie dwdch posgianych ze sapsprawozda. Spoétka sporaza
jedno sprawozdanie (skonsolidowane) sprawozdao#kowitych dochodéw.

MSR 23 Koszty finansowania zewitrznego (zmieniony)

Zmieniony standard wymaga, aby koszty finansowaaiaretrznego zwizane z dostosowaniem skfadnika aktywow
do wytku lub sprzeday byly kapitalizowane. Zmieniony standard nie wpeaal@a zmian do polityki rachunkose
Grupy.

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja MSR 1 Prezentacja sprawozda finansowych
[Instrumenty finansowe z opgjsprzeday]

Zmiany te wprowadzaj dla instrumentow finansowych z opcgprzeday i dla instrumentow, ktdére powodyj
obowizek przekazania innej jednostce proporcjonalnegoatidw aktywach netto w przypadku likwidacji spiotk
obowiazek klasyfikacji jako skitadnika kapitatlu wlasnegopd warunkiem spetnienia oktenych warunkéw.
Wdrazenie tych zmian nie miato wptywu na sytuafipansows ani wynik dziatalnéci Grupy, poniewa Grupa nie
wyemitowata tego typu instrumentéw.

Interpretacja KIMSF 13 Programy lojalnaciowe

Interpretacja wymaga, aby punkty lojasomwe ujmowane byly jako oddzielny element trangakprzeday, w
ramach ktérej zostaly przyznane. Zastosowanie ¢gyefizacji nie mialo wptywu na sytuacffinansows ani na
wyniki dziatalngci Grupy, poniewa Grupa nie prowadzi programéw lojakoowych.

Interpretacja KIMSF 15 Umowy dotycgce budowy nieruchomsei

Interpretacja ustala jak i kiedy najeujmowa: przychody ze sprzeép nieruchoméci i odpowiadajce im koszty
przez jednostki, ktére bezfrednio lub pérednio prowadz dziatainé¢ budowlam nieruchoméci. Interpretacja
KIMSF 15 nie powoduje zmiany zasad rachunkésiidGrupy, poniewa Grupa ju wczeniej stosowala przepisy
MSR 18 dotyczce sprzeday produktéw.

KIMSF 16 Zabezpieczenie udziatdw w aktywach netto jednodtiatagcej za granig

Interpretacja zawiera wytyczne dotyce ujmowania zabezpieczenia inwestycji netto wsthkach zagranicznych,
a w szczegllni dostarcza wskazéwek w zakresie: identyfikowaryiayk walutowych kwalifikupcych sé do
rachunkowéci zabezpiecze w ramach zabezpieczenia inwestycji netto, umigjeoia instrumentéw
zabezpieczapych w strukturze grupy kapitatowej, a takokrelania przez jednostkkwoty dodatniej lub ujemnej
réznicy kursowej, dotyczcej zar6wno inwestycji netto jak i instrumentu zgtieczajcego, ktéra powinna zosta
przeklasyfikowana z kapitatéw witasnych do rachumigskow i strat w momencie zbycia jednostki zagramég.
Zastosowanie KIMSF 16 nie wptynie na niniejszy skaidowany sprawozdania finansowe, ponigvarupa nie
zabezpiecza udziatow w aktywach netto jednostlaidicej za granig.

Zastosowanie rocznych poprawek do MSSF nie mialdywup na sytuag finansows oraz wyniki dziatalnéci
Grupy.
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3. lIstotne zasady rachunkowéci

Przedstawione poij zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposObaghy dla wszystkich okresow
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

(&) Waluty obce

() Transakcje w walucie obcej
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczang sa waluty funkcjonalne spoétek Grupy w dniu dokaman
transakcji przy zastosowaniu ngatjacych kurséw:

. kursu kupna lub sprze#ha walut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta Grupa — zaréwno dla
transakcji sprzeds i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjattiposciach naleénosci oraz zobowizan,
. sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla desadjity obowizujacego na dzie zawarcia transakcji,

chyba,ze dokumenty celne lub inne obaaujace dokumenty wskazajnny kurs — dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowazania piengzne wyraone w walutach innych aipolski ztoty g przeliczane na ziote polskie przy
zastosowaniu obowzujacego na koniec okresu sprawozdawczégmniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski. Aktywa i zobog#ania niepierizne ujmowane wedtug kosztu historycznego vgreego w
walucie obcej $ wykazywane po kursie historycznym z dnia trandakcj

(b) Przychody
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

(i) Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzed lokali mieszkalnych & ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw moce, gdy
znacace ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly pra@me na kupugcego (tj. po
podpisaniu przez kupagego protokotu odbioru technicznego i przekazaniukiuczy do lokalu mieszkalnego), pod
warunkiem,ze Grupa uzyskata prawomocne pozwolenie mgkowanie budynku. Zaliczki otrzymane w zwku z
przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywane, $ako zaliczki otrzymane okresow slienie spetniag warunkéw
ujecia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy warde zostaj spetnione, niniejsze przedptaty ujmowane s
jako przychody.

(i) Przychody z tytutu leasingu finansowego
Przychody z tytutu leasingu finansowegplgmowane na bazie renty rocznej, w ktorej catkgvtzychod z tytutu
odsetek leasingowych oraz nadikg optat leasingowych ponad koszt danego skladamikgwow jest odroczona
i rozpoznawana jako przychdd przez okres trwargsifgu przy zastosowaniu efektywnej stopy proceajowtora
zapewnia statokresow stog zwrotu.

(iif) Przychody z tytutu leasingu operacyjnego
Przychody z tytutu zawartych przez Gewmmow leasingu operacyjnego ujmowanenssprawozdaniu z catkowitych
dochodow liniowo przez okres trwania leasingu.

(c) Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne
Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obepnugizielone péyczki, nalencéci z tytulu dostaw i ustug
i pozostate naleosci, srodki piengzne i ich ekwiwalenty, depozyty, kredyty i pazki, oraz zobowizania z tytutu
dostaw iustug i pozostate zobaewania. Aktywa finansowe as pocztkowo ujmowane w wartgi godziwej
powigkszonej o, w przypadku aktywow innychznivyceniane w warkei godziwej przez wynik finansowy, koszty
bezpdrednio zwizane z transakej
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3.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Instrument finansowy jest ujmowany $lieGrupa staje si strorm umowy danego instrumentu finansowego. Aktywa
finansowe zostajwytaczone z bilansu, §# wynikajace z umowy prawa Grupy do przeptywow pigmiych z tytutu
aktywow finansowych wygagnlub, jeli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zachawupad nimi (lub
zwiagzanymi z nimi ryzykami i korziciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupeprzeday skfadnika aktywow
finansowych g ujmowane na dziezawarcia transakgcji, tj. w dniu, w ktérym Grupabawiazuje st do kupna lub
sprzeday aktywa. Zobowjzania finansowe przesgapy¢ wykazywane w bilansie, §§ zobowigzania te wygasn
(to znaczy, kiedy obowzek okr&lony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub wyljas

Kredyty w rachunkach bigcych, ptatne naadanie, stanowce integrala czs¢ zaradzaniasrodkami piengznymi
Grupy stanowi czes¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentdéw wykazanych w sprawozdaniupzeptywow
pienieznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne klasyfikowarnedo jednej z nagpujacych kategorii:

Kategoria Sprawozdanie z sytuacji finansowe;j SpE06b wyceny
Aktywa finansowe Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Wedtug wakci
przeznaczone do obrotu godziwej, a zyski/straty

z tytutu aktualizacji
wyceny § ujmowane w
rachunku zyskéw i strat

Pazyczki udzielone i Krétkoterminowe depozyty bankowe — Wedtug
naleznosci zabezpieczage Zamortyzowanego
kosztu
Pazyczki udzielone i Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz Wedtug
naleznosci pozostate nalezioi zamortyzowanego
kosztu
Pozostate zobowzania Pazyczki od podmiotéw powizanych Wedtug
finansowe zamortyzowanego
kosztu
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz Wedtug
rozliczenia mgdzyokresowe bierne Zamortyzowanego
kosztu
Zobowizania z tytutu kredytow Wedtug
zamortyzowanego
kosztu

Pazyczki i naleénasci

Pazyczki i nalenosci s instrumentami finansowymi innymi hinstrumenty pochodne o statych lub zdefiniowanych
ptatndciach, nienotowane na aktywnym rynkuy 8ne klasyfikowane jako aktywa obrotowe, chyba,termin ich
zapadalnéci przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pgczki i naleznosci o terminie zapadalgoi diuzszym ni

12 miesicy od dnia bilansowega klasyfikowane jako aktywa trwale. Po patkowym ujeciu, pazyczki i naleznosci

sa hastpnie wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu pesgasowaniu metody efektywnej stopy procentowej po
pomniejszeniu o odpisy z tytutu utraty waktd Zyski i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalénosci
oraz z tytutu utraty ich warfai, jak rowniez amortyzacji, ujmowaneasv rachunku zyskow i strat.

Pozostale zobowzania finansowe

Pozostale zobowrania finansowe wycenianeg svediug zamortyzowanego kosztu przy zastosowanidoaye
efektywnej stopy procentowe;j.
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4.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(d) Rzeczowe aktywa trwate

(i)

Ujecie i wycena
Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych wycenianevgediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia ponsziepych o
odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utratytesi.

Cena nabycia obejmuje koszty beggalinio zwazane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadndkadkéw trwatych
obejmuje og6t kosztéw poniesionych przez jednostkokresie jego budowy, moria przystosowania i ulepszenia
poniesionych do dnia pragia takiego sktadnika metkowego do éwywania. Koszt wytworzenia obejmuje réwnie
koszty demontau i usunécia sktadnikow rzeczowych aktywow trwatych oraz ymvedcenia do stanu pierwotnego
terenu, na ktérym znajdujsic srodki trwale. Zakupione oprogramowanie, ktore jamzlzdne do prawidiowego
funkcjonowania zwizanego z nim uezlzenia jest aktywowane jakog@# tego urzdzenia.

W przypadku, gdy mugzzostg wymienione elementy nieruchossd, maszyn i uradzei, czsci te g traktowane jako
odrebne sktadniki aktywéw o odpowiednio aym okresie @ytkowania i amortyzacji. Podobnie, w przypadku
znacacych ulepsze srodkéw trwaltych, ich kosztyasaktywowane jako sktadnik rzeczowych aktywéw trveddyw
momencie ich poniesienia pod warunkiene, wptywap one na zwikszenie przysztych korzgi ekonomicznych
zwiagzanych z danym sktadnikiegrodkéw trwatych. Pozostate naktady sjmowane na bimco w sprawozdaniu z
catkowitych dochoddéw.

(i) Amortyzacja

Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych, wzgdhie ich odebne czsci, amortyzowaneassmetod, liniowa przez okres
przewidywanego okresuwytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegolnych istotnych grup rzeczowsktywédw trwatych wynosi od 3 do 7 lat.
Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatychzytkowane na podstawie umow leasingu amortyzowan@rgzez okres
krétszy z okreséw: umowy leasingu lubytkowaniasrodka trwatego. Grunty ni@amortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne ozci okreslonego skladnika rzeczowych aktywow trwatych gapzny
przewidywany okresaytkowania, czsci te & traktowane jako odbne skfadniki (istotne komponenty) aktywow.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresGiytkowania oraz wartei rezydualnychirodkow trwatych jest
corocznie weryfikowana na dZidilansowy i w razie potrzeby korygowana od pgka roku obrotowego.

(e) Leasing
() Leasing finansowy — zasady rachunkowizi u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoakiycznie caté¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie wszystkie
korzysci wynikajace z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow tyelatklasyfikowane g jako umowy leasingu
finansowego. Aktywa nabyte w drodze leasingu fimarego § wykazywane pocgkowo w wartdci godziwej lub
wartasci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zatesci od tego, ktéra z tych kwot jestzsiza.

(ii) Leasing operacyjny — zasady rachunkowszi uleasingodawcy

Grupa jest leasingodawcna podstawie umowy najmu hieruchaitio stronie trzeciej, ktéra to umowa zostata
sklasyfikowana jako umowa leasingu operacyjnddgtalenie, czy umowa jest lub zawiera w sobie etggnieasingu
dokonywane jest w oparciu o f§teekonomicza umowy w dniu jej powstania zawarcia. Pod ugagany jest fakt czy
realizacja umowy uzammiona jest od wykorzystania oktenego aktywa lub aktywow lub zeczy umowa przekazuje
prawo do aywania tego aktywa.

Umowy leasingowe, zgodnie z ktérymi Grupa zachovwmgjgadniczo cate ryzyko i wszystkiezgtki wynikajace

z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczanéssumow leasingu operacyjnego. Pgkawe koszty bezpmednie
poniesione w toku negocjowania uméw leasingu opgmago dodaje sido wartdci bilansowejgrodka stanowicego
przedmiot leasingu (nieruchogiinwestycyjna) i ujmuje przez okres trwania leasimg tej samej zasadzie, co
przychody z tytutu wynajmu. Warunkowe oplaty leagiwe g ujmowane jako przychdd w okresie, w ktorym staip
nalezne.
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Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(f) Inwestycje w nieruchomdci

(¢)]

(h)

Nieruchomdci inwestycyjne g ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzgédnieniem kosztéw
transakcji. Po poetkowym ujciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug warfoi godziwej, ktéra
uwzglednia warunki rynkowe na dziesporadzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub stragpikajace ze zmian
wartasci godziwej nieruchomizi inwestycyjnych g ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéwknesie, w
ktorym powstaty.

Nieruchomdci inwestycyjne g usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub wypaziku stalego wycofania danej
nieruchomeci inwestycyjnej z aytkowania, gdy niesspodziewaneadne przyszie korzgi z jej sprzedzy. Wszelkie
zyski lub straty wynikajce z usurjcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdanisytmacii
finansoweju § ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodowkwesie, w ktérym dokonano takiego usiaid.

Przeniesienia aktywéw do nierucho$obinwestycyjnych dokonuje sitylko wéwczas, gdy nagbuje zmiana sposobu
ich wytkowania. W przypadku przeniesienia nieruchéondnwestycyjnej do aktywéw wykorzystywanych przez
wlasciciela, domniemany koszt takiego skladnika aktywdwédry zostanie przgty dla celéw jego wicia w innej
kategorii jest rowny wartei godziwej nieruchomii ustalonej na dzie zmiany jej sposobuaytkowania. Jeeli
skladnik aktywoéw wykorzystywany przez Gruptaje st nieruchomécia inwestycyjr, Grupa stosuje zasady opisane
w czgsci Rzeczowe aktywa trwatez@o dnia zmiany sposobuyikowania tej nieruchonigi.

Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy skladajsic projekty deweloperskie zwgane z realizagj wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych dla
klientéw indywidualnych. Zapasy wycenia $10 cenie nabycia nie virgzej od maliwej do uzyskania ceny sprzega
netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesione wzku z budow projektu. Maliwa do uzyskania cena sprzega
netto jest rénica pomidzy szacowam cemy sprzeday dokonywam w toku normalnej dziataldgi gospodarczej
a szacowanymi kosztami ukezenia i kosztami sprzega

Koszty zwhzane z budowprojektow ujmowane jako zapas lokali:

» koszty poniesione na realizagyrojektu lub fazy projektu, ktdry nie jest w stazidatnym do sprzegha(produkcja
w toku),

» koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedangkali, a zwizanych z projektem lub fazprojektu gotow do
sprzeday (wyroby gotowe).

Koszty budowy projektu obejmuj

a) grunty lub prawo wieczystegayitkowania,

b) koszty budowy zaptacone na rzecz podwykonawzéytutu budowy lokali mieszkalnych,

c) koszty planowania i projektowania,

d) opftaty za wieczystezytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchgéanoponiesione w okresie realizacji projektu,

e) koszty finansowania w zakresie, w jakimae bezpérednio zwiazane z realizagjprojektu (zob. istotne zasady
rachunkowéci (1)),

f) optaty na rzecz specjalistéw zwane z realizagjprojektu,

g) koszty ogdéine budowy oraz inne koszty berednie.

W momencie sprzedy zapasy ujmowanesv sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw jako kosttsmy sprzedsy.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale nalgci s3 wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu
pomniejszonego o odpisy z tytutu trwatej utraty tosai.
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() Kapitaty

() Kapitat zaktadowy
Kapitat zakladowy obejmuje wptywy z tytutu emispwwych akcji zwyklych wedtug ich waréoi nominalnej optacone
gotowka.

(i) Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywow z emisji akcji ponad ich wardé nominalr.

Koszty emisji akcji zmniejszajwartas¢ kapitatu zapasowego po pgteniu uzyskanych korzgi podatkowych.

()) Odpisy z tytutu utraty warto $ci aktywow

(i) Aktywa finansowe
Odpis z tytutu utraty wartei aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey gdystpuja obiektywne
przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpmie¢ negatywny wptyw na warfd przysztych przeptywow pieginych
zwiazanych z danym skladnikiem aktywéw.

Utrata wartdci w odniesieniu do aktywoéw finansowych wycenianyeddiug zamortyzowanego kosztu szacowana jest
jako rd&nica midzy ich wartdcia bilansows a wartdcia biezaca przysziych przeplywéw pieatnych
zdyskontowanych przyayciu pierwotnej efektywnej stopy procentowe;.

Wartas¢ bilansowa aktywow finansowych o jednostkowo istptwartaci jest osobno poddawana ocenie. Pozostate
aktywa finansoweasoceniane poddtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego pozioyayka
kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwatej utraty wagtd aktywow ujmowanesw sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Odpisy z tytutu utraty wartei sa odwracane, @i odwrécenie to mge by obiektywnie przypisane do zdarzenia po
dniu ugcia straty z tytutu utraty warfoi. Odpisy z tytutu utraty warfasi w odniesieniu do aktywow finansowych
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosaztodwracane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

(i) Aktywa niefinansowe
Wartcs¢ bilansowa aktywéw niefinansowych Grupy innychz nhieruchoméci inwestycyjne, zapasy lokali
mieszkalnych i aktywa z tytutu odroczonego podadkihodowego poddawana jest ocenie nalkalziex bilansowy
w celu stwierdzenia, czy wygiuja przestanki wskazage na utrag ich wartgei. W przypadku wysgpienia takich
przestanek dokonujeesszacunku warkei odzyskiwalnej aktywéw.

Odpis z tytutu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy waitobilansowa skladnika aktywow przewsza
jego wartd¢ odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywédw definiowana jest jako asya spérdd wartdgci uzytkowej lub ich wartéci godziwej
pomniejszonej o koszty nieglhne do doprowadzenia sprzegado skutku. Przy szacowaniu waito uzytkowej
przyszte przeptywy pienine dyskontowane as do wartdci biezacej przy uyciu stopy procentowej przed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla aktuahynkowa ocery wartcci pieniadza w czasie oraz czynniki ryzyka
charakterystyczne dla danego sktadnika aktywow.

Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaghpsddawane na kdy dzier bilansowy ocenie,
czy zaszly przestanki wskazge na zmniejszenie utraty wadto lub jej catkowite odwrdcenie. Odpis aktualizey
z tytutu utraty wartéci jest odwracany, j@li zmienity si szacunki zastosowane do ustalenia vgaitodzyskiwalnej.
Odpis z tytutu utraty wartei odwracany jest tylko do wysoko wartaici bilansowej skladnika aktywow
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bylabgkazana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utraty tesci nie
zostat ugty.

(k) Rezerwy
Rezerwa zostaje ¢t w przypadku, gdy na Grupieazy mozliwy do oszacowania i wynikagy z przesztych zdarse
obowiazek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jes, wypetnienie tego obowiku wiazat sie bedzie z
wyptywem korzyci ekonomicznych. Rezerwyasszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych pismfs
przeptywow srodkéw piengznych w oparciu o stapprzed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedlaziyge szacunki
rynkowe zmian wartei pienadza w czasie oraz ryzyko zygiane z danym sktadnikiem pasywow.
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3.

()

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Koszty finansowania zewgtrznego

Koszty finansowania zewtrznego zwazane z wytworzeniem skladnika zapaséw, ktérych gomywanie do
uzytkowania ladz sprzeday wymaga znacznego okresu czasukapitalizowane jako e¢ kosztu wytworzenia tych
aktywow. Pozostate koszty finansowania zetnanego ujmowane asw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
sprawozdaniu. Na koszty finansowania zetranego sktadaj sie odsetki oraz inne koszty poniesione przez jedrostk
w zwiazku z pozyskaniem finansowania zestvmnego.

Skapitalizowane odsetkiaskalkulowane przy iyciu srednio waonego kosztu finansowania zegtrznego po
skorygowaniu o koszty finansowania zevanego zwizanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdgypzki
zwiazane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wagtoskapitalizowanych odsetek jest rownamay miedzy
wartcscia brutto odsetek naliczonych od tychzgozek, a przychodem powstatym z tymczasowego irovestia
pozyskanychsrodkéw. Odsetki § kapitalizowane od momentu rozpecia prac inwestycyjnych do dnia ich
zakaczenia. Kapitalizacja kosztow finansowania zostaj@ieszona, jeli wystpuja diugotrwate okresy wstrzymania
inwestycji.

(m) Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmujeegé biezaca i czes¢ odroczon. Podatek bizacy stanowi zobowizanie podatkowe z
tytutu dochodu do opodatkowania za dany rok, usglprzy zastosowaniu stawek podatkowych obpwicych na
dziea bilansowy oraz korekty podatku dotyicego lat ubiegtych. Podatek bagy jest obliczany zgodnie z przepisami
podatkowymi obowdzujacymi w jurysdykcji wiaciwej dla siedziby poszczegdlnych spétek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamietody bilansowej, dla wszystkich zric przegciowych
pomiedzy wartdgcia aktywow i zobowazah ustalam dla celow podatkowych a ich wastia bilansows, oraz strat
podatkowych, z wyjtkiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywow z transakcji, ktora niensiaiacej transakcji
pofaczenia jednostek gospodarczych i w momencie jejerania nie majcej wptywu ani na wynik finansowy brutto,
ani na dochéd do opodatkowania lub strabdatkows. . Podatek odroczony wyceniany z zastosowaniemwesta
podatkowych, ktére wedtug przewidyideda obownzywat w okresie, gdy rénice przejciowe zostasm odwrdcone,
przyjmujac za podstaw stawki i przepisy podatkowe obawiujace na dzié bilansowy, lub takie, ktérych
obowiazywanie w przyszii jest pewne na dziebilansowy.

Aktywa z tytutu podatku odroczonege sjmowane do wysoki, do ktérej jest prawdopodobne,dskgniety zostanie
dochéd do opodatkowania, ktory pozwoli na realigadznic przefciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego
podlegaj przeghdowi na kady dzier bilansowy i obniane g w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobneigsiccie
dochodu do opodatkowania wystarezaigo do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniazric przegciowych.

Grupa kompensuje ze splaktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegezerwami z tytutu odroczonego
podatku dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiathazliwvy do wyegzekwowania tytut prawny do
przeprowadzenia kompensat rralesci ze zobowizaniami z tytutu bigacego podatku i odroczony podatek dochodowy
ma zwizek z tym samym podatnikiem i tym samym organenaganvym.

(n) Zysk na akcje

(0)

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zyaljedr, akci (EPS). Kalkulacja podstawowego zysku na akcj
opiera st na kalkulacjiéredniej waonej ilosci akcji zwyklych w roku obrotowym. Rozwodniony kysa akcg
obliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypgdgjo na posiadaczy akcji zwyklych or&zdniej ilasci akcji
zwyktych o wplyw potencjalnych akcji zwyklych, olejjacych udzielone opcje na akcje oraz prawa do akcji
przyznane pracownikom.

Udzielone opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instruaent kapitalowych. Warté godziwa opcji na akcje
przyznawanych zagrlowi i innym pracownikom w dniu ich przyznania jestnowana w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow jako koszt wynagrodzpracowniczych w korespondencji ze zkszeniem kapitatdéw w pozycji ,Zyski z lat
ubiegtych” przez okres, w ktorym pracownikdzie nabywat bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotgago kosztu jest
korygowana przy uwzgtinieniu przewidywanej liczby opcji, ktére zosiaarealizowane.
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(P Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejmégijodki pienezne na rachunkach bankowych oraz w
kasie oraz depozyty krétkoterminowe o terminie zigbadici do trzech miesty.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z pregmypieniznych nasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty sktadaj
sig srodki pienkzne i depozyty krotkoterminowe, jak opisano pa@ejy pomniejszone o kredyty w rachunkach
biezacych.

(q) Swiadczenia na rzecz pracownikow
Zobowiazania wynikaice z planu emerytalnega sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochojidw koszt
w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalme Spoétki w Polsce, zgodnie z obaewijacymi przepisami, & zobowhzane do pobierania
i odprowadzania skladek na przys#Aeiadczenia emerytalne pracownikéWwwiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikow”, stangwirogram pastwowy oraz maj charakter programu okilenych
sktadek. W zwizku z powyszym spoiki zalene naléace do Grupy nie asszobowizane do wyptaty w przyszoi

swiadczeé emerytalnych, a ich zoboyaanie jest ograniczone do terminowego optacanadsi.

4, Standardy, ktére zostaty opublikowane, a nie weszligszcze wiycie

Nowe standardy, zmiany do standarddw i interpfetdtore nie weszty vycie w roku zakaczonym 31 grudnia 2009
i nie zostalty zastosowane przy spmizaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegtatyoprzedstawione
ponizej:

e MSSF 3Polgczenia jednostek gospodarczy@mieniony w styczniu 2008 roku) - wchady w zycie 1 lipca
2009 roku lub péniej,

e MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finans(maieniony w styczniu 2008 roku) -
wchodzcy w zycie 1 lipca 2009 roku,

* MSSF 1 Zastosowanie Midzynarodowych Standardow Sprawozdawcizd-inansowej po raz pierwszy
(zmieniony w listopadzie 2008 roku) - wchady wzycie 1 lipca 2009 roku lub pgaiej,

» KIMSF 17 Wyptaty na rzecz wifaicieli w formie aktywdw niepieginych —wchodzacy w zycie 1 lipca 2009
roku lub péniej,

e Zmiany do MSR 39nstrumenty finansowe: Ujmowanie i wyceRazycje zabezpieczane kwalifikeg si do
rachunkowdci zabezpiecze(opublikowany w lipcu 2008 roku) — mgje zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych se 1 lipca 2009 roku lub piiej — nie zostaly zatwierdzone przez UE naiiziatwierdzenia
ponizszego sprawozdania finansowego,

e Zmiany do MSSF (opublikowane w kwietniu 2009 roks) obowhzujace dla okres6w rocznych
ropoczynajcych sk najwczdniej 1 lipca 2009 roku lub pdiej - nie zostaly zatwierdzone przez UE na flzie
zatwierdzenia ponszego sprawozdania finansowego,

* Zmiany do MSSF Ptatnasci gotdwkowe w formie akgjopublikowany 18 czerwca 2009 roku) - wchedyz w
zycie 1 stycznia 2010 roku lub frdiej - nie zostaly zatwierdzone przez UE na fizatwierdzenia ponszego
sprawozdania finansowego,

* Zmiany do MSSF 1ZastosowanieMiedzynarodowych Standardéw Sprawozdawcizd-inansowej po raz
pierwszyDodatkowe zwolnienigopublikowany 23 lipca 2009 roku) - obawaujace dla okreséw rocznych
ropoczynajcych sé najwczéniej 1 stycznia 2010 roku lub pdiej - nie zostaly zatwierdzone przez UE na
dzien zatwierdzenia ponszego sprawozdania finansowego,

e Zmiany do MSR 3Xlasyfikacja praw poboropublikowany w padzierniku 2009 roku) - wchodey w zycie
1 lutego 2010 roku lub gaiej,

 MSR 24Ujawnienia na temat podmiotéw pamanych(zmieniony w listopadzie 2009 roku) - obawztljacy dla
okresow rocznych ropoczyrngych s¢ najwczéniej 1 lutego 2010 lub pbiej - nie zostaty zatwierdzone przez
UE na dzi& zatwierdzenia ponszego sprawozdania finansowego,
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4, Standardy, ktére zostaty opublikowane, a nie weszligszcze wiycie (c.d.)

e MSSF 9 Instrumenty finansowe (opublikowany w listdpie 2009 roku) - obouzujacy dla okreséw rocznych
ropoczynajcych st najwczéniej 1 stycznia 2013 roku lub pdiej - nie zostat zatwierdzony przez UE na dzie
zatwierdzenia ponszego sprawozdania finansowego,

e Zmiany do KIMSF 14 Przedptaty zydane z minimalnymi wymogami finansowania (opublikoy w
listopadzie 2009 roku) - obowdujace dla okresdw rocznych ropoczysmjch sé najwczéniej 1 stycznia 2011
roku lub pdniej - nie zostaly zatwierdzone przez UE na dzmatwierdzenia pomszego sprawozdania
finansowego,

* KIMSF 19 Regulowanie zobowdan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowyopublikowany w
listopadzie 2009 roku) - obowdujacy dla okreséw rocznych ropoczyaeych s¢ najwczéniej 1 lipca 2010
roku lub péniej - nie zostat zatwierdzony przez UE na dzmatwierdzenia pomszego sprawozdania
finansowego,

e Zmiany do MSSF 1 Ograniczone zwolnienia z ujasinig/nikajacych z MSSF 7 dla jednostek stagujch po
raz pierwszy MSSF (wydany w styczniu 2010 rokupewiazujace dla okreséw rocznych ropoczysajch se
najwczéniej 1 lipca 2010 roku lub hiej nie zostaly zatwierdzone przez UE na fzmatwierdzenia
ponizszego sprawozdania finansowego.

Zarzd analizuje wplyw zastosowania 8] wymienionych nowych standardéw, poprawek doegnych standardow
oraz interpretacji na politgkrachunkowséci Grupy.
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5.

Sprawozdawczdé¢ wedtlug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaty zdefiniowane ggidiki zaleéne realizugce poszczegdélne projekty mieszkaniowe,
ktore dla celow raportowania zostaty zgrupowaneup8wanie dla celéw sprawozdawczych zostato dokonane
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozng Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto dla jednej spotki spzdanie wedtug segmentéw dziatlaoiosporadzono w oparciu o
rodzaj przychodu, jakim jest przychdd z tytutu najmeruchoméci inwestycyjne;.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majodobm charakterystyik ekonomicza. Grupowanie segmentéw dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w ramaaszczegdélnych lokalizacji geograficznych wynikeaktu, ze

to wiadnie lokalizacja projektu oraz typ projektu majajwiekszy wptyw na poziongredniej mazy mozliwej do
zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzyik@iazane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces
budowy mieszka i doméw oraz charakterystyka klientow kugmyjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw
sprawozdawczei segmentéw oraz dla celéw ujawhielokonano grupowania w oparciu o kryterium lokaljza
geograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobazania, zawieraj pozycje bezp&gednio zwizane z segmentem oraz takie, ktore
mog zost& przypisane piednio na podstawie uzasadnionych kryteribw. Nigpisane pozycje zawierpjkoszty
siedziby Spoiki, aktywo i zobowzanie z tytutu podatku dochodowego ofeadki pienkzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokadif geograficznej projektu
oraz jego typu.

w tysicach ztotych Na dzied 31 grudnia 2009 r.

Nieprzypi-
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin sane Razem

Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Aktywa

segmentu 315,967 108,221 8,740 118,869 8,379 68,758 2,361 51,848 7,318 - 690,461

Nieprzypisane

aktywa - - - - - - - - 52,930 52,930

Aktywa razem 315,967 108,221 8,740 118,869 8,379 68,758 2,361 51,848 7,318 52,930 743,391

Zobowigzania
segmentu 212,699 50,977 2,500 56,806 42 8,445 - 16,791 1 - 348,261
Nieprzypisane

zobowhzania - - - - - - - - - 12,912 12,912

Zobowigzania

razem 212,699 50,977 2,500 56,806 42 8,445 - 798, 1 12912 361,173
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5. Sprawozdawczéé¢ wedlug segmentow dziatalngci (c.d.)

w tysicach ztotych

Na dziei 31 grudnia 2008 r

Nieprzypis
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin ane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa segmentu 266,167 83,623 160,093 8,464 69,190 2,405 50,7477,579 - 648,268
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - 8,753 8,753
Aktywa razem 266,167 83,623 160,093 8,464 6919 2,405 50,747 7,579 8,753 657,021
Zobowigzania
segmentu 162,428 44,816 114,744 43 18,579 - 16,772 - 7,3
Nieprzypisane
zobowhzania - - - - - - - - 10,156 10,156
Zobowigzania
razem 162,428 44,816 114,744 43 18,579 - 15,7 - 10,156 367,538
w tysicach zlotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody 48.929 - - 67.380 - - - - - - 116.309
Wynik segmentu 13.565 (653) 5.602 23.124 (11) 228 ?) (43) 9) - 41.800
Nieprzypisany
wynik - - - - - - - (13.953) (13.953)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 13.565 (653) 5.602 23.124 (11) 228 ) B (43) 9) (13.953) 27.847
Przychody
finansowe netto (631) 7 - (1.595) - 6 - (11) - 365 (1.859)
Wynik przed
opodatkowaniem 12.934 (646) 5.602 21.529 (11) 234 (3) (54) 9) (13.588) 25.988
Podatek dochodowy (4.954)
Zysk netto za okres 21.034
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - 356 356
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5. Sprawozdawczéé¢ wedtug segmentow dziatalngci (c.d.)

w tysigcach ziotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r

Nieprzypisan

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin e Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 77..347 - - - - - - - - 77.347
Wynik segmentu 31.558 (331) (440) (212) 155 () )] (16) - 63B
Nieprzypisany
wynik (12.375) (12.375)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 31..558 (331) (440) (212) 155 (8) )8  (16) (12.375) 18.323
Przychody
finansowe netto 515 38 74 17 64 1) 201 - 290 .198
Wynik przed
opodatkowaniem 32.073 (293) (366) (195) 219 ) 193 (16) (12.085) 19.521
Podatek dochodowy (4.380)
Zysk netto za okres 15.141
Wydatki
500 500

inwestycyjne

6. Przychody
Przychody obejmujwplywy ze sprzedey mieszka zwiazanych z nagpujacymi projektami:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysigcach ztotych

Galileo 67.380 -
Imaginarium I 38.410 -
Meridian 5.351 27.944
Imaginarium | 4177 36.142
Mistral 156 10.409
Other 835 2.852
116.309 77.347

Przychody razem
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7. Koszt wtasny sprzeday

Koszt wlasny sprzeds obejmuje koszty sprzedalokali mieszkalnych zwizanych z nagpujacymi projektami:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysizcach ztotych

Galileo 43.215 -

Imaginarium I 25.624 -

Meridian 3.455 15.739

Imaginarium | 2.742 19.749

Mistral 303 6.602

Other 776 1.277

Koszty wtasny sprzeday razem 76.115 43.367

8. Koszty administracyjne
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych Nota
Wynagrodzenia §wiadczenia na rzecz pracownika 9 9.083 8.694
Ustugi obce 3.534 3.754
Zuzycie materiatléw i energii 437 532
Amortyzacja 379 515
Podatki i optaty 241 254
Pozostate 498 310
Koszty administracyjne razem 14.172 14.059
9. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownika

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysizcach ziotych Nota
Wynagrodzenia 7.990 5.468
Ptatnagci bezgotéwkowe w formie akcji 22C 124 2.349
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostadadczenia na rzecz
pracownikow 969 877
Wynagrodzenia i§wiadczenia na rzecz pracownikéw razem 9.083 8.694
Srednia liczba zatrudnionych 41 45
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10. Pozostate koszty

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 1.496 162
Koszty kar umownych i odszkodowa 345 38
Podatek od czynriai cywilnoprawnych 479 -
Koszty zaniechanych projektéw 100 517
Strata netto na sprzegderzeczowychirodkéw trwatych - 16
Pozostate koszty 143 36
Pozstale koszty razem 2.563 769
11. Pozostate przychody
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych
Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 1.289 189
Przychody z czynszéw z z niesprzedanych migszka 410 417
Przychody z tytutu zwrotu podatku od czy&cio
cywilnoprawnych 239 -
Zysk netto ze sprzedwarzeczowychsrodkdéw trwatych 92 -
Pozostate przychody 87 91
Pozostale przychody razem 2.117 697
12. Przychody i koszty finansowe
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009r. Ujete w
sprawozdaniu z
catkowitych
w tysigcach ziotych Razem Skapitalizowane dochodéw
Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 856 103 753
Dodatnie ré@nice kursowe 44 - 44
Pozostale przychody finansowe 54 - 54
Przychody finansowe 954 103 851
Koszty odsetek z tytutu zoboszianfinansowych
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu (17.755) (16.565) (2.190)
Ujemne r@nice kursowe (168) - (168)
Prowizje i optaty (2.704) (1.462) (1.242)
Pozostale koszty finansowe (110) - (110)
Koszty finansowe (20.737) (18.027) (2.710)
Wynik operacji finansowych netto (19.783) (17.924) (1.859)
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12. Przychody i koszty finansowe (c.d.)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. Ujete w
sprawozdaniu
z catkowitych

w tysigcach ziotych Razem Skapitalizowane  dochodéw
Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 3.36 339 2.026
Dodatnie ré@nice kursowe 264 - 264
Odsetki od udzielonych pgczek 67 - 67
Przychody finansowe 2.696 339 2.357

Koszty z tytutu odsetek od zobamaniach
finansowych wycenianych wedtug

zamortyzowanego kosztu (19.287) (18.460) (827)
Ujemne ré@nice kursowe (8) - (8)
Prowizje i optaty (1.657) (1.552) (105)
Pozostale koszty finansowe (219) - (219)
Koszty finansowe (21.171) (20.012) (1.159)
Wynik operaciji finansowych, netto (18.475) (19.673) 1.198

13. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Podatek dochodowy bigacy

Podatek dochodowy za kigy okres 3.664 11.623
Korekta dotycaca poprzednich okreséw (62) (20)

Podatek dochodowy bigacy razem 3.602 11.603
Podatek dochodowy odroczony

Powstanie i odwrdcenie zdic przegciowych 4.287 (3.115)
Podatek odroczony wynikgjy ze strat podatkowych (2.935) (4.108)
Podatek odroczony razem 1.352 (7.223)
Podatek dochodowy razem 4.954 4.380
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13. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysicach ziotych

Zysk netto za okres 21.034 15.141
Podatek dochodowy razem 4,954 4.380
Zysk przed opodatkowaniem 25.988 19.521
Podatek dochodowy zgodnie ze stawkowhzujaca w Polsce (19%) 4.938 3.709
Efekt podatkowy:
Wptyw stawki podatkowej obowrujacej w Holandii (209) 28
Zmiany z tytutu korekty rénic przegciowych z lat ubiegtych (62) (20)
Koszty niestanowdice kosztow uzyskania przychodéw 89 549
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatikoczonego 263 443
Pozostate rinice (165) (329)
Podatek dochodowy za okres 4,954 4.380
Efektywna stopa podatkowa 19.1% 22.4%
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14. Rzeczowe aktywa trwate

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. Samochody Maszyny i  Budynki Razem

urzadzenia
w tysicach ziotych

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 959 433 760 2.152
Zwiekszenia - 164 192 356
Przeniesienie z zapaséw - - 682 682
Zmniejszenia (78) - (315) (393)
Saldo zamknicia 881 597 1.319 2.797
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 333 282 520 1.135
Amortyzacja za okres 168 90 121 379
Zmniejszenia (34) - (2) (36)
Saldo zamknkcia 467 372 639 1.478

Warto ¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 626 151 240 1.017

saldo zamknicia 414 225 680 1.319

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. Samochody Maszyny i  Budynki Razem
urzadzenia

w tysicach ztotych

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 695 293 470 1.458
Zwiekszenia - - 290 290
Przeniesienie z zapasow 360 140 - 500
Zmniejszenia (96) - - (96)
Saldo zamkngcia 959 433 760 2.152

Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej
utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 174 197 280 651
Amortyzacja za okres 190 85 240 515
Zmniejszenia (31) - (31)

Saldo zamknkicia 333 282 520 1.135

Warto$¢ netto
Saldo na dzig 1 stycznia 521 96 190 807

Saldo zamknkcia 626 151 240 1.017

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci

W latach zakaczonych 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r.garnie dokonata odpiséw z tytutu trwatej utraty
wartaici rzeczowych aktywow trwatych
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15. Nieruchomdici inwestycyjne

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

w tysicach zlotych Nota

Saldo na dzie1 stycznia -
Przeniesienie z dlugoterminowych naiesci tytutu

leasingu finansowego 16 638 -
Nabycie 2.500 -
Zmiany wartéci godziwej w cigu roku 5.602 -
Bilans zamkniecia, w tym: 8.740 -
Koszt nabycia 3.138 -
Zmiana wartaci godziwej 5.602 -

Na dzieén 31 grudnia 2009 r. nieruchosw inwestycyjne obejmowaty nieruchodtoutrzymywamn w celu czerpania
diugoterminowych korzici z tytutu wynajmu oraz wzrostu waétm, ktére jednoczie nie byly zajmowane przez
Grupz. Na nieruchomgi inwestycyjne skiadaty sigrunt potaony w Warszawie (przy ulicy Gwidzistej 71) oraz
budynek biurowy o catkowitej powierzchniytkowej 1.400 rA usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom
trzecim na podstawie uméw najmu zawartych na ciasznaczony z trzymiegiznym okresem wypowiedzenia.
Dodatkowa informacja na temat nabycia nieruché@n@pisana w nocie 16 pomij.Nieruchomé¢ inwestycyjna
zostata wyceniona przez niezalego rzeczoznawcmaptkowego, ktéry posiada odpowiednio uznane kwalijka
zawodowe. Wycena zostata dokonana w oparciu o kiduseny wysipujace na aktywnym rynku, przy zaeniu
oczekiwanej rocznej stopy zwrotu na poziomie 7,73%mgta niestabilné¢ na rynkach finansowych powoduje
niestabilnég¢ i niepewnd¢ na swiatowych rynkach kapitatowych i rynkach nieruchdeio Rynek nieruchomii
cechuje niski poziom ptyndoi oraz obniona ilcs¢ transakcji, co jest przyczyna braku pe¥eipco do poziomu cen

oraz czynnikéw rynkowych. W rezultacie ceny na nyrég niepewne, a warfei mog ulega& szybkim zmianom ze
wzgledu na panujce warunki rynkowe.

Nieruchomd¢ jest aktualnie wynafa, a stawki za wynajemaszgodne ze stawkami rynkowymi oferowanymi
wynajmupcym w tej lokalizacji.

16. Dlugoterminowe naleznosci z tytutu leasingu finansowego

Do dnia 30 grudnia 2009 roku Grupa byfa strona upn@asingu finansowego, na mocy ktérej wynajmovedtanie
trzeciej potaony w Warszawie budynek biurowy wraz z przytedtiatka. Umowa byta wana do 2 marca 2024 roku.

W dniu 16 grudnia 2009 roku Grupa zawarta ura@neasingobiorg na mocy ktérej umowa leasingu finansowego
zostata rozwjzana z dniem 30 grudnia 2009 roku, a wszelkie priakaazysci zwiazane z wiasnizia nieruchomeci
zostaly przeniesione na GrupV rezultacie, Grupa nabyta efektywnie nieruchééniowestycyjr, opisan szerzej w
nocie 15. W zwizku z powyszym na dzigé 30 grudnia 2009 r. diugoterminowe nalesci z tytutu leasingu zostaty
usunite ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacjin§ioaej i przeniesione do wafth bilansowej
nieruchoméci inwestycyjnej jako element kosztu nabycia.

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, dtugo- i krétkaténowe, oraz ich wiekowanie na dii81 grudnia 2008 r.
prezentuje pornsza tabela:

w tysicach ziotych Do roku Od 1do5lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci leasingu finansowego 98 390 975 1.463

Odsetki nienaliczone (28) (145) (598) (771)

Razem 70 245 377 692
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17.  Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutlu podatku odroczonegopoaztek oraz na koniec okresu obrotowego zostabteuj
w odniesieniu do ponszych pozyciji:

Bilans Ujete w Bilans
otwarcia sprawozdaniu z zamknigcia
1 stycznia catkowitych 31 grudnia

w tysicach ziotych 20009r. dochodéw 2009 r.
Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Niewykorzystane straty podatkowe 9.973 2.935 12.908
Odsetki naliczone 995 424 1.419
Naliczone koszty okresu 52 28 80
Pozostate 174 313 487
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 11.194 .300 14.894
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Réznica midzy podatkow i bilansove wartdcia zapasow 12.372 4.075 16.447
Wzrost wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnej - 977 977
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 12.372 5.052 17.424
taczna zmiana podatku odroczonego (Nota 13) 1.352

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 11.194 14.894
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 12.372 17.424
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu

podatku odroczonego na poziomie poszczeg6lnyclekpét (9.045) (11.478)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego

wykazane w bilansie 2.149 3.891
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

wykazana w bilansie 3.327 6.421
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17. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (@l.)

Bilans Ujete w Bilans
otwarcia sprawozdaniu z zamknigcia
1 stycznia catkowitych 31 grudnia

w tysicach ziotych 2008r. dochodoéw 2008 r.
Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Niewykorzystane straty podatkowe 5.865 4.108 9.973
Odsetki naliczone 514 481 995
Naliczone koszty okresu - 52 52
Pozostate 150 24 174
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 6.529 4.665 11.194
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Réznica midzy podatkow i bilansow wartdicia zapasow 14.930 (2.558) 12.372
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 14.930 (2.558) 12.372
taczna zmiana podatku odroczonego (Nota 13) 7.223
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6.529 11.194
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 14.930 12.372
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu podatku

odroczonego na poziomie poszczegoélnych spétek (5.181) (9.045)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 1.348 2.149
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 9.749 3.327

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja hierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytulu podatku odroczonega sjmowane do wysokmi, w jakiej jest prawdopodobnez ioskgnigty
zostanie dochdd do opodatkowania, ktory pozwolirealizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnoszsie gtownie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseam okresie, w ktorym magzosta
rozliczone jest mato prawdopodobne.
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17.

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odrocanego (c.d.)

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci  realizacji aktywéw z tytutu podatku odroczoneg&arzd bierze pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji cgsci lub cat@ci aktywdw z tytutu podatku odroczonego. Realizaakywéw z
tytutu podatku odroczonego jest uzadmna od poziomu dochodéw do opodatkowaniagrsetych w okresie, w
ktérych r&nice przejciowe keda mazliwe do odliczenia. Dokonag oceny Zarad bierze pod uwagwykorzystanie
rezerwy z tytutu podatku odroczonego, prognozowamgszte dochody do opodatkowania oraz stratpgdatkovy.
Aby w catcici zrealizowa aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dok@rarkompensaty z rezegw tytutu
podatku odroczonego) Grupa powinnaagsi¢ dochdd podatkowy w wysokoi okoto 80.889 tysicy ziotych.
Dochod do opodatkowania za rok zakpony 31 grudnia 2009 r. wykazany przez Spotki @rugyniost 28.116
tysiecy ztotych. Bazujc na historycznym poziomie dochodéw do opodatkowastiaz prognozach dotygzch
przysztych dochodéw do podatkowania w okresaclktonych aktywa z tytutu podatku odroczonego mpgdlega
odliczeniu, Zargd Spétki wyraa przekonanieze osagniccie przez Grup korzysci wynikajacych z realizacji
aktywéw z tytulu podatku odroczonego jest prawdapwek. Kwota aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego uznana za #liwa do zrealizowania, Mm@ ulec zmniejszeniu w przys#m, jesli poziom
prognozowanego dochodu do opodatkowaridzle nizszy w okresie, w ktérym straty podatkowe z lat ghieh
mog by¢ wykorzystane. Wartg mozliwych do wykorzystania aktywéw z tytutu podatkurodzonego mze ulec
zmniejszeniu w najhlszym czasie, jeli wartas¢ przysztych dochodéw podlegajch opodatkowaniu zostanie
obnizona.

Straty podatkowe w Polsce mpgosta rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyahiph powstaniu, z tym
ze w danym roku nie nmima odlicz¢ wiecej niz 50% strat z poszczegOlnych weéaiejszych lat. W Holandii straty
podatkowe m#na wykorzysté w ciagu 9 lat nasfpujacych po okresie, w ktorym powstaly.

Zmiany w nierozpoznanych aktywoéw z tytutu podatku @roczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBaisce

Stan na Wygaste Stan na 31
. 1 stycznia Stan na straty Zwiekszenia  grudnia 2009
w tysigcach ziotych 2008 r. Zwigkszenia 31 grudnia 2008 r.  podatkowe  /(Realizacja) r.
Straty podatkowe - 553 553 (298) (164) 91
Razem - 553 553 (298) (164) 91

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegadtdii

Stan na
1 stycznia Stan na 31 Zwigkszenia/ Stan na 31
2008 r. Zwigkszenia grudnia 2008 r. (Realizacja) grudnia 2009 r.
w tysicach ziotych euro ztotych  euro ztotych euro Ziotyre Euro ztotych euro
Straty podatkowe 2.819 787 1.195 175 4.014 962 492)( (105) 3,522 857
Razem 2.819 787 1.195 175 4.014 962 (492) (105) 3,522 857
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17. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odrocanego (c.d.)

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania

Straty podatkowe mitiwe do wykorzystania w Polsce

Stan na 31 grudnia 2008
Straty Straty
Rozpoznane Nierozpoznane podatkowe Rozpoznane straty Nierozpoznane  podatkowe
W tysizcach zlotych straty podatkowe  straty podatkowe razem podatkowe  straty podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2004 r. 489 897 1.386
Niewykorzystane straty za 2005 r 566 - 566 781 347 1.128
Niewykorzystane straty za 2006 r 5.377 44 5.421 6.549 1.013 7.562
Niewykorzystane straty za 2007 r 11.602 234 11.836 15.166 402 15.568
Niewykorzystane straty za 2008 r 27.033 121 27.154 29.504 250 29.754
Niewykorzystane straty za 2009 r 23.360 80 23.440 - - -
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 67.938 479 68.417 52.489 2.909 55.398
Straty podatkowe miliwe do wykorzystania w Holandii
Stan na 31 grudnia 2009 2008
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysiicach euro podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 2,674 2,674 - 3,088 3,088
Niewykorzystana strata za 2008 r - 688 688 - 688 688
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 3,362 3,362 - 3,776 3,776
Stan na 31 grudnia 2009 2008
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysicach ztotych podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 10,985 10,985 - 12,884 12,884
Niewykorzystana strata za 2008 r - 2,826 2,826 - 2,871 2,871
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 13,811 13,811 - 15,755 15,755
18. Zapasy
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.
Transfer do
. Bilans otwarcia wyrobéw Bilans zamknigcia
w tysiycach ziotych 1 stycznia2009 r. gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2009 r.
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu 408.098 (23.837) 5.469 389.730
Koszty prac budowlanych 107.595 (83.638) 114.491 138.448
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 13.627  (2.040) 7.397 18.984
Koszty finansowania zewitrznego(*) 29.243 (6.170) 17.924 40.997
Pozostate 7.579 (2.983) (265) 4.331
Produkcja w toku 566.142 (118.668) 145.016 592.490
Transfer z Ujete w sprawozdaniu
) Bilans otwarcia produkcji w z catkowitych Bilans zamknigcia
w tysicach ziotych 1 stycznia 2008 r. toku dochodéw 31 grudnia 2008 r.
Wyroby gotowe 10.868 118.668 (75.773) 53.763
Razem zapasy wycenione wedtug#szej z
dwoch wartosci: kosztu wytworzenia lub
wartosci netto mazliwej do uzyskania 577.010 646.253
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18.  Zapasy (c.d.)

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2008r.

Transfer do Bilans
Bilans otwarcia wyroboéw zamknigcia 31
w tyscach ztotych 1 stycznia 2008 r.  gotowych Zwigkszenia grudnia 2008r.
Wydatki zwihzane z zakupem gruntu 367.635 (4.639) 45.102 408.098
Koszty prac budowlanych 40.018 (15.415) 82.992 107.595
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 4.789 (701) 9.539 13.627
Koszty finansowania zewtrznego (*) 11.351 (1.781) 19.673 29.243
Pozostate 4.804 (1.096) 3.871 7.579
Produkcja w toku 428.597 (23.632) 161.177 566.142
Ujete w
Transfer z sprawozdaniu z Bilans
Bilans otwarcia produkcji w catkowitych zamknigcia 31
w tysicach ztotych 1 stycznia 2008 r. toku dochodéw grudnia 2008 r.
Wyroby gotowe 29.177 23.632 (41.941) 10.868

Razem zapasy wycenione wedtug #szej z dwoch
wartosci: kosztu wytworzenia lub wartosci netto
mozliwej do uzyskania 457.774 577.010

(*) Koszty finansowania zewgtrznego kapitalizowane sa do zapaséw wedtug &rg¥niej efektywnej stopy kapitalizacji.

Warto ¢ bilansowa zapaséw edacych zabezpieczeniem zaginigtych kredytow (hipoteki)

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Warto$¢ bilansowa zapaséw 442.331 437.248
Wartos¢ zabezpieczonych kredytow 188.831 225.133

Szczegoly dotycce zobowazan warunkowych w stosunku do gtéwnych wykonawcowtaity ustug budowlanych
opisano w nocie 29.

W zwiazku z sytuacj w rynku nieruchomgzi, w ktérym Grupa prowadzi dziatalég pod koniec 2009 r. Grupa w
sposob szczegdlnie rygorystyczny podeszia do gnabipaséw pod dtem ich wyceny do warfsi mazliwej do
uzyskania. W wyniku tego przeglu pod litem trwatej utraty wartei, Grupa dokonata odpisu z tytutu aktualizaciji
wyceny wyrobow gotowych watkznej kwocie 127 tyscy.
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19.

20.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naiosci

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysiycach ziotych

Naleznasci z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT) 5.303 16.716
Naleznosci sporne®) 12.400 12.400
Rozliczenia midzyokresowe 545 1.270
Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 1.636 1.023
Razem 19.884 31.409

(1) Naleznosci sporne obejmuj przewidywam kwotg nalezna z tytutu roszczenia o zwrot wptaconej przez Sp@liczki na
nabycie dziatki w Poznaniu (projekt Aurora). W m2j209 roku Spotka zawarta ze sprzedaweiatki ugod, ktéra zakéczyta
rozpoczty we wrzéniu 2008 roku spér mdzy stronami. Sprzedawca potwierdzitpierwotna umowa nabycia dziatki wygasta
i zobowizat st do zwrotu zaliczki pod pewnymi warunkami. Spotkezystata na ugag pomimo faktu, 2 Zarad byt
przekonany o ostatecznej wygranej Spétki w gostvaniu gdowym. Jednate Zarad uznat,ze potencjalne pogpowanie
sadowe mae by diugie i skomplikowane. Jednodépée zdaniem Zawgu Spotka mee odzyska wptacory zaliczlke poprzez
wykorzystanie hipoteki i przegie dziatki. Pomimo,ze zwrot wptaconej zaliczki nmie zostéa zmniejszony na podstawie
podpisanego porozumienia do kwoty 9.0 milionéw yght pod warunkiemze zostanie on dokonany doraa kwietnia 2010
roku (wraz ustawowymi odsetkami naliczonymi odwyptaconej kwoty od dnia 1 sierpnia 2009 roku), Z4dr jest
przekonanyze jedynym realnym sposobem rozliczenia podpisapegozumienia jest egzekucja praw z hipoteki.

Na podstawie powaszej ugody i zgodnie z szacunkami Zaz Spétki, realne jest oczekiwanie pelnego zwroplasonej
zaliczki. Dlatego te roszczenie w kwocie 12.4 milionéw ztotych pozastat niezmienionej wartei i zostato wykazane w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansoweefziér 31 grudnia 2009 roku jako "Naleosci z tytutu dostaw i ustug,
pozostate nalaoici oraz rozliczenia mdzyokresowe czynne”

Na dzieh 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r. Grupautigorzyta odpisu aktualizagego warté¢ naleznosci.

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczafe

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysiycach ziotych

Depozyty zabezpieczgje sptat odsetek zwizanych z umowami

kredytéw udzielonych Grupie 3.421 5.043
Depozyty zabezpieczgje spta¢ kredytéw na budow 1.649 -
Kroétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 5.070 5.043

Roczna stopa procentowa dla krétkoterminowych dgjgez wynosi od 2.0% do 3.0%.

SzczegOly dotycce wartdci godziwej zabezpieczonych krétkoterminowych depéda bankowych - zob. Nota
28

Szczegoly dotycce zastawOw na krétkoterminowych depozytach bankbwyzob. Nota 24.
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21.

22.

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmajsrodki pienkzne na rachunkach bankowyéhodki pienkzne w kasie
oraz krotkoterminowe depozyty bankowe mglanie. Srodki pienkzne na rachunkach bankowych obejmuj
depozyty typu overnight oraz krotkoterminowe deppzy terminem wymagalci od jednego dnia do trzech
mieskcy.

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Srodki pienkzne w kasie 5.854 18.223
Krétkoterminowe depozyty 52.190 21.100
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 58.044 39.323

Odsetki odsrodkoéw pienéznych na rachunkach bankowych naliczanea podstawie zmiennej stopy procentowe;j
opartej na dziennej stopie depozytowej banku. NendZl grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2008 r. Grupsigulata
depozyty typu overnight odpowiednio w wyseékb 4.114 tysicy ztotych i 13.859 tyscy ziotych. Stopa

procentowa dla depozytéw typu overnight wynosite2d@bo do 3.5%.

Termin wymagalnéci krétkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miescy i zaley od
zapotrzebowania Grupy seodki pienkzne. Stopa procentowa dla krétkoterminowych depozytdnosi od 2.0%
do 4.0%.

Szczegoly dotycce wartdci godziwejsrodkdéw piengznych i ich ekwiwalentéw — zob. nota 28.

Szczegoly dotyece zastawdw na rachunkach bankowych — zob. nota 24.

Kapitat wtasny

A. Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spéiki sklada esiz 800.000.000 akcji o wao nominalnej 0.02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyklych na dzie31 grudnia 2009 r. wyniosta 272.360.000 akcji a @zie¢d 31 grudnia
2008 r. 226.966.667 akcji).

Dnia 22 padziernika 2009 r. Spétka wyemitowata 45.393.333 yaiwakcji, w tym 22.696.667 nowych akcji
wyemitowanych w wyniku przeksztalcenia tej samegby warrantéw zamiennych na akcje wyemitowanych w
tym samym dniu. Warranty zostaty zaoferowane béajgav formie oferty prywatnej dla wybranych inwersiw,
ktorzy 22 padziernika 2009 roku obji warranty i wykorzystali prawa do ofgjia nowych akcji. Wplywy brutto z
emisji nowych akcji wyniosty 72.629 tygly ztotych, natomiast koszty zawiane z ich emigj wyniosty 1.052
tysiace ztotych. W rezultacie wplywy netto z emisji nakyakcji wyniosty 71.577 tysty ztotych.
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Kapitat wtasny (c.d.)
B. Kapitat z objecia akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysigcach ziotych

Saldo na pocatek roku 215.105 215.105
Przychody netto z emisji nowych akcji pokey ich wartdgci

nominalnej (1) 67.768 -
Saldo na koniec roku 282.873 215.105

(1) W pozycji tej wykazaneaswptywy netto z wyemitowanych w dniu 22 zakiziernika 2009 roku 45.393.333 nowych akcji.
Whplywy netto z emisji nowych akcji wyniosty 71.5Tysiecy ztotych, podczas gdy waktonominalna45.393.333
akcji wyniosta 3.809 tyscy ztotych.

C. Ptatncéci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku zostat wprowadzonygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany ,Plangém”
Planem ohjci s3 pracownicy spotek wchodeych w skiad Grupy, w tym czlonkowie Zadu. W ramach planu
cztonkowie Zargdu oraz wybrani pracownicy otrzymujiprawnienia do otrzymania akcji Spotki (opcje kaja).
Cena wykonania udzielonych opcji jest ctoma przez RagiNadzorcza w dniu przyznania opcji i nie powinnady
od ich wartdci godziwej na dzig przyznania opcji. Wykonanie prawa wynike¢go z opcji jest uzataione od
utrzymania stosunku pracy lub funkcji czionka Zalz w okresie wykonania opcji (okres nabywania ug@@gni
moze zostd rozliczone tylko w akcjach. Okres nabywania upr@wnwynosi trzy i pgé lat, przy czym
odpowiednio jedna trzecia i jednaasi maze zosta wykonana po kadym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pvatdkom Grupy #cznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie
wykonania 5.75 ztotych. Z povirgzej liczby przyznanych opcji 700.000 opcji posidadyletni okres nabywania
uprawnieér. a 1.200.000 posiadagpioletni okres nabywania uprawmhieprzy czym okres ich wykonania wynosi
odpowiednio 5 i 7 lat. Drugie z wymienionych opejpstaly przyznane Panu Dror Kerem bylemu Dyrektorow
Generalnemu Spoétki, Prezesowi Zgaia.

W 2009 r. wybrani pracownicy, ktoérzy w 2007 r. pstapili do Planu nie skorzystali z prawa wynike¢go z opciji.
W wyniku rezygnaciji kilku cztonkow kadry kierowniegzw roku 2009 i w roku 2008, prawa do 1.260.66¢jiop
wygasty. Szczegoty dotyaze niewykonanych opcji na dai&1 grudnia 2009 r. przedstawia tabela peni

Liczba opciji
Data nabycia uprawnien Udzielone Wykonane Anulowane Niewykonane
5 listopad2008 473.333 - (50.000) 423.333
5 listopad2009 473.333 - (317.333) 156.000
5 listopad2010 473.334 - (413.334) 60.000
5 listopad2011 240.000 - (240.000) -
5 listopad2012 240.000 - (240.000) -
Razem 1.900.000 - (1.260.667) 639.333

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonayrzyciu modelu wyceny Blacka -
Scholesa zostata ustalona na poziomie okoto 2 atyctt za opg. Podstawowe danezyte w modelu wycenyas
nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5.75 ztotych na dzieprzyznania opcji, cena wykonania opcji
okreslona powyej, zmienné¢ na poziomie 50%, stopa zwrotu dywidendy na pozéo®fe, pgcioletni mdz
siedmioletni okres, po ktérym prawo do wykonanigjpprygasa, roczna stopa procentowa wolna od ryzyka
poziomie 6% oraz zaienie,ze 70% pracownikéw wykona opcje.
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22.

23.

Kapitat wtasny (c.d.)

C. Platnasci w formie akciji

Opisane powsej ptatndci w formie akcji zostaly wje jako koszt w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
kwocie 124 tysicy ziotych za rok zaki@zony 31 grudnia 2009 r. (za rok zakaony 31 grudnia 2008 r.
odpowiednio 1.155 tysty ztotych) w korespondencji ze zkiszeniem kapitatu wkasnego.

Ponadto, Pan Dror Kerem, byly Prezes Zdwi Dyrektor Generalny Spoiki. otrzymat prawo da0300 akcji
Spotki o nominalnej wartei 0.02 euro kada, ktore zostato wykonane w dniu 24 czerwca 20B8awo to zostato
przyznane przez RadNadzorcz i wycenione wedtug wartgi godziwej na moment przyznania. Koszt zzeiny z
opisanym powyej prawem do akcji spotki przyznanym Panu Dror Kere kwocie 1.194.000 ziotych zostaktyj

w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw Spétki za makaiczony 31 grudnia 2008 r. w korespondencji ze
zwiekszeniem kapitatu wkasnego.

Zysk netto na jedl akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na ake

Podstawowy zysk przypadaly na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettaaay okres przez
sredni wazomy liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodnioysk przypadaicy na jedn akci
jest obliczany poprzez podzielenie zysku netto prgeng rocznejsredniej waonej liczby akcji zwyktych i
sredniej waonej liczby akcji zwyklych, ktére zostatyby wyemitane w celu wymiany instrumentow
rozwadniagcych na akcje zwykte.

Ponizsza tabela odzwierciedla dane dotymz zysku i akcji, ktére zostatyzyte do kalkulacji podstawowego i
rozwodnionego zysku na jeglakci:

Srednia wazona liczba akcji zwyktych:

Za rok zakonczony dnia na 31 grudnia 2009 2008
w tysizcach ziotych

Zysk netto 21.034 15.141

llosé¢ akcji zwyktych na pocgek okresu 226.966.667 226.666.667

Wplyw nowych akcji wyemitowanych w trakcie roku 785.571 156.163

Srednia wazona liczba akcji zwyktych na 31 grudnia 235.67238 226.822.830

Podstawowy zysk na akaj 0.089 0.067
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23. Zysk netto na jedm akcje (c.d.)

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (rozwodniona):

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 2008
w tysigcach ziotych

Zysk netto 21.034 15.141
Srednia waona liczba akcji zwyktych na dziel stycznia 235.672.238 226.822.830
Wplyw wyemitowanych praw do akgcji - 143.836
Wplyw opcji na akcje 639.333 1.347.578
Srednia wazona liczna akcji zwyklych (rozwodniona) 236.311 AL 228.314.244
Rozwodniony zysk na akcg 0.089 0.066

Od dnia bilansowego do dnia spaiizenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanénfiowego nie wysgbity
zadne transakcje zwiane z akcjami Spotki.

24, Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowhngazyczek i kredytow zaggnietych przez Grug
zostaly przedstawione pamj. Wiecej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzy#opy procentowej oraz
ryzyko walutowe - patrz nota 31.

Stan na 31 grudnia 2009 2008

w tysicach ziotych

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki od jednostek powtkanych 52.948 57.619
Zabezpieczone kredyty bankowe 54.346 86.548
Zobowigzania dlugoterminowe razem 107.294 144.167

Zobowigzania krétkoterminowe

Pazyczki od jednostek powkanych 7.381 -

Zabezpieczone kredyty bankowe 134.332 138.585

Zobowigzania krétkoterminowe razem 141.713 138.585

Zobowigzania razem 249.007 282.752
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24, Zobowgzania z tytutu kredytéw i pozyczek (c.d.)

Harmonogram i warunki sptaty kredytéw i pozyczek

Warunki pozostatych do sptaty kredytoéw izyozek & nastpujace:

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2009 r.:

Nominalha
stopa Rok Naliczone Optaty Warto §¢
w tyscach ztotych Waluta procentowa  wymagalnasci Kapitat odsetki bankowe bilansowa
I.T.R. Dori B.V.® PLN 2010 - 5901 - 5.901
Gator Investments Sp. z o0.0. PLN 2010 - 1.480 - 1.480
I.T.R. Dori B.V.® PLN 6% 2011 42610 - - 42610
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 - - 10.338
Podsuma (jednostki powazane) 52.948 7.381 - 60.329
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN mara bank® 2010 50.550 - (535) 50.015
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN mara bankd’ 2010 84.288 73 (44) 84.317
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN mara bankd’ 2011  34.924 87 (509) 34.502
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN mara bankd’ 2011  20.043 4 (203) 19.844
Podsuma (Bank) 189.805 164 (1.291) 188.678
Razem 242.753 7.545 (1.291) 249.007

(1) Do 24 grudnia 2009 roku Grupa wykazywata zohaaemie z tytutu pgyczki od Jeruzalem Finance Company B.V.,
holenderskiej spoétki z ograniczerodpowiedzialnécia. Udzialowcami Jeruzalem Finance Company B.V. bylzialdwcy
podmiotu dominujcego wobec Sp6iki I.T.R Dori B.V. W wyniku przekazardio0% wtasnéci w Jeruzalem Finance Company
B.V. do L.T.R Dori B.V. i podczeniu obu tych spoétek w dniu 24 grudnia 2009 regatka Jeruzalem Finance Company B.V
przestala istnig a payczka zostata przefa przez I.T.R Dori B.V.

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2008 r.:

Nominalha
stopa Rok Naliczone Optaty Warto §¢é
w tysicach ziotych Waluta procentowa wymagalnaci Kapitat odsetki bankowe  bilansowa
Jeruzalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 42.610 3.714 - 46.324
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 957 - 11.295
Podsuma (jednostki powazane) 52.948 4.671 - 57.619
PLN WIBOR 1M +
Kredyty bankowe marza bankd? 2009 79.320 281 (936) 78.665
PLN WIBOR 3M +
Kredyty bankowe marza bankd”? 2009 59.963 188 (231) 59.920
PLN WIBOR 1M +
Kredyty bankowe marza banky? 2010 17.150 94 (66) 17.178
PLN WIBOR 3M +
Kredyty bankowe marza bankd’? 2010 69.483 - (113) 69.370
Podsuma (Bank) 225.916 563 (1.346) 225.133
Razem 278.864 5.234  (1.346) 282.752
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24,

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

Ustanowiono nasg¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

>
>

YV V V

25.

26.

Hipoteki zwykte oraz hipoteki kaucyjne na zapas@geruchoméci mieszkalne)- zob. nota 18;

Zastaw na rachunku bankowym, ktory zostat zaprexesmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowyno jak
srodki pienkzne i ich ekwiwalenty, do wysokoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi 4.510 tysicy ziotych na
dziea 31 grudnia 2009 r. i 10.974 tgsy ztotych na dzik 31 grudnia 2008 r.;

Depozyty zabezpieczgje ptatndci odsetek od kredytow — zob. nota 20;

Cesja wierzytelnéci wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych i z uméw z klientami;

Zastaw rejestrowy na 1.147.500 akcjach (0.5% khppadstawowego) Ronson Europe N.Vedicej wtasndcia
ITR Dori B.V.) i udziatach poszczeg6inych spoétekezaych na dzié 31 grudnia 2008 roku;

Umowa podporadkowania payczek od jednostek powdanych;

Weksle in blanco z deklaracjwekslowa do wysokdci kwoty paryczki wraz z odsetkami, wystawione przez
poszczegoblne spotki Grupy;

Zaliczki na wypta¢ dywidendy do momentu petnej splaty zadtia @ niedozwolone.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobow#ania

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 13.006 15.612
Potrcone gwarancje z tytutu umoéw budowlanych 6.987 1.529
Rozliczenia midzyokresowe kosztow 6.123 1.671
Zobowiazania z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT)

oraz pozostatych podatkow 1.009 4.559
Pozostate zobowtzania 604 461
Razem 27.729 23.832

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia nie § oprocentowane iaszazwyczaj rozliczane
w okresie 90 dni.

Zaliczki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmujzaliczki wptacone przez klientdw na poczet budowgszka (odroczone przychody)
i dotycz nastpujacych projektow:

Stan na 31 grudnia 2009 2008
w tysizcach ziotych

Nautica 31.237 992
Gemini | 22.568 1.243
Imaginarium Il 7.699 11.144
Galileo 5.799 32.637
Constans 3.977 2.475
Meridian 1.459 352
Imaginarium | 546 5.356
Pozostate 82 135
Razem 73.367 54.334

Szczegoly dotyece naleénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych uméw z klientami - patrz nota 29
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27. Rezerwy

Stan na dzied 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Stan na pocatek roku 3.144 501
Zwigkszenie/zmniejszenie (58) 2.643
Stan na koniec roku 3.086 3.144

Rezerwy g zostaly utworzone na prawdopodobne kosztyazane z dziatkami natecymi do

Grupy, ktorych

poniesienie jest wymagane zgodnie z warunkamizoalgmi przez wtadze lokalne, jak réwaiga szacowan
kwote podatku dochodowego od os6b prawnych w odniesiépitsporu midzy jedry ze spotek zalamych i

lokalnym organem podatkowym w Polsce.

28. Oszacowanie wartéci godziwej

Wartas¢ godzivg aktywow finansowych i zobowzan wraz z ich wartécia bilansow prezentuje ponsza tabela:

w tyscach ztotych Nota Stan na 31 grudnia 2009 r.
Wartosé
Warto ¢ bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci Pazyczki udzielone i nataeasci 14.036 14.036
Krétkoterminowe depozyty bankowe -
zabezpieczafe Pazyczki udzielone i nataeasci 5.070 5.040
) Aktywa finansowe przeznaczone do
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obrotu 58.044 58.044
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 188.678 188.764
Pazyczki od jednostek powzanych Pozostate zobowzania finansowe 60.329 59.935
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz Pozostate zobowtania finansowe
pozostate nalmosci 26.720 26.720
Nieujety zysk 278
w tysizcach ziotych Nota Stan na 31 grudnia 2008 r.
Warto §¢ bilansowa Wartosé godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosici Pazyczki udzielone i nateosci 13.423 13.423
Krétkoterminowe depozyty bankowe
zabezpieczafe Pazyczki udzielone i nateosci 5.043 4.989
) Aktywa finansowe przeznaczone do
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obrotu 39.323 39.323
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowrania finansowe 225.133 223.159
Pazyczki od jednostek powranych Pozostate zobowtania finansowe 57.619 52.242
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz Pozostate zobowtania finansowe
pozostate nalmosci 19.273 19.273
Nieujety zysk 7.297
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28. Oszacowanie wartii godziwej (c.d.)

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania warfoi godziwej poszczego6lnych grup instrumentdw firmmgch przygto nasgpujace metody

i zalozenia:

* Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostasepdki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz zoboydania z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nal@ci: wartcs¢ bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiada
wartcsci godziwej ze wzgldu na ich szybkzapadalngg;

» Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzgj warté¢ godziwa jest szacowana jako hiea wartdé¢
przysztych przeptywéw pieatnych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego
instrumentu, o podobnym terminie zapadétmoferowanej przez bank, z ktérego ustug korz@tapa.

e Kredyty i pazyczki: wartg¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przysztych przeptywdw pieatnych
zdyskontowanych przy ayciu stopy procentowej dla podobnego instrumentupodobnym terminie
zapadalnéci, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzytapa.

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwe;j

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowanieewanych przeptywow pieginych (denominowanych w

zlotych) s ustalone przez jednostkv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r.,

powigckszory 0 mate. Stopy procentowe przate przez Grug prezentuje pousza tabela:

Stan na 31 grudnia 2009 2008

Pazyczki i kredyty 7,27% 8,98%

Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegza) 4,00% 5,00%
29. Zobowigzania inwestycyjne oraz zobowjzania i naleznosci warunkowe

Zobowigzania inwestycyjne wynikapce z podpisanych uméw:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endwcow z tytutu ustug budowlanych, przedsta-
wia tabela poriej:

Stan na dziei 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Gemini | 11.211 56.720
Nautica 7.410 44.806
Constans 1.934 16.138
Gardenia - 5.499
Imaginarium Il - 8.050
Galileo - 601
Razem 20.555 131.814

Ponadto, zgodnie z warunkami umowy zawartej dnverd=snia 2008 r. z Panem Kerem umowa dotigez ustug
doradczych zawarta poetizy nim a Spoétk wygasta z kacem marca 2009 r. (,Data wygadecia umowy”). Z
dniem wygdnigcia umowy Panu Kerem przystuguje premia stanowi0.5% zysku przed opodatkowaniem
wygenerowanego przez projekty, ktére byly w posmaaSpotki na ten dzie Dotyczy to jednak tylko tych
projektow, ktdre zlokalizowaneasna dziatkach z zatwierdzonymi warunkami zabudowly ¥ wanym planem
zagospodarowania przestrzennego. Ponadto, PanumKpreystuguje dodatkowa premia odpowiadaj 2.5%
zysku przed opodatkowaniem z projektogddrych w trakcie realizacji lub, ktorych realizacjedie zakaéczona

na dzié wygasnigcia umow.
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29. Zobowjzania i naleznosci warunkowe (c.d.)
Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umoéw sprzeday:
Ponizsza tabela przedstawia nate kwotyz tytutu podpisanych umoéw sprzeganieszka w spétkach zalnych.
tji. spodziewane ptatdoi na podstawie uméw z klientami podpisanych dogBddnia 2009 r., po odliczeniu
ptatngici otrzymanych przed datbilansows, (ktére @ prezentowane w skonsolidowanych sprawozdaniu
finansowym jako zaliczki otrzymane).
Stan na dzieh 31 grudnia 2009 r. 2008 r.
w tysicach ziotych
Gemini | 32.003 9.497
Nautica 31.067 17.360
Galileo 9.043 12.114
Imaginarium Il 4772 23.995
Constans 336 2.389
Meridian 7 2.232
Imaginarium | - 515
Razem 77.228 68.102
Zobowiazania warunkowe
Na dzier 31 grudnia 2009 r. Grupa nie miata zobgwah warunkowych.
30. Podmioty powazane

Jednostka dominupca

Grupa przeprowadza transakcje z akcjonariuszanmotkami zalenymi, dyrektorami i cztonkami Zazdu.
Glownymi akcjonariuszami Spotkad.T.R. Dori B.V. (“ITR Dori”) oraz GE Real Estat€E Residential B.V. z
udzialem w kapitale zakladowym Spotki w wységioodpowiednio 64.2% oraz 15.3% na dizBl grudnia 2009
roku. Lista jednostek zataych zostata przedstawiona w nocie 1(b).

Gléwne transakcje z podmiotami paganymidotycz:

. pozyczek otrzymanych,
. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze
. akcji i opcji na akcje.

Paozyczki otrzymane

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2009 r. Grupa dokonata sptat teésealiczonych od pgyczek otrzymanych
od jednostek powranych na kwet 467 tysécy ztotych i nie otrzymataadnych nowych poyczek od jednostek
powiazanych w tym okresie. W trakcie roku zakmonego 31 grudnia 2008 r. Grupa dokonala splatyqrek
otrzymanych od jednostek paganych w kwocie 8.447, obejmggj kwot gtéwm pazyczek w wysokéci 7.616
tysiecy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 831 dygiziotych. Spotka nie otrzymata w tym okreganych
nowych payczek od jednostek powdanych. Wecej informaciji zostato przedstawionych w nocie 24.
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30. Podmioty powazane (c.d.)

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg

Na dzier 31 grudnia 2009 roku kluczowymi cztonkami kadrgrkiwniczej Grupy byli:
Shraga Weisman- Prezes Zardu i Dyrektor Zaradzapcy

Tomasz tapinski - Czionek Zarzdu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czlonek Zargdu. Dyrektor Sprzeds i Marketingu

David Katz - Czlonek Zarzdu

Karol Pilniewicz - Cztonek Zarzdu

Amos Weltsch- Czlonek Zarzdu

Pozyczki udzielone na rzecz dyrektoréw
Na dzier 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r. nie udmelzadnych payczek na rzecz cztonkéw kadry
kierowniczej.

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych pownej, w latach zakeczonych 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 e wiystpity
dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej.

Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadeykserowniczej zostaly sklasyfikowane w ngstjacy sposoéb:

Wynagrodzenie i Premia Razem
pozostate korzyci Zarzadu
w tysizcach ziotych krotkoterminowe
Zarzd — 31 grudnia 2009 ?. 2.146 2.575 4.721
Zarzad — 31 grudnia 2008 r. 1.423 901 2.324

W tym 908 tysicy ztotych odszkodowania wyptaconego na rzecz loylegezesa Zagdu Pana Dror Kerem.

Prawa do akcji / Opcje na akcje
Akcje

Dnia 22 padziernika 2009 r. w ramach oferty prywatnej SpéWgemitowata 45.393.333. w tym 22.696.667
nowych akcji wyemitowanych w wyniku wykonania prawynikajacych z tej samej liczby warrantow zamiennych
na akcje. Nagczm liczbe wyemitowanych akcji sktadaty i6.454.931 akcji wyemitowanych bezZpednio dla
I.T.R Dori - udzialowca Spotki, ti. po jednostkoweenie emisyjnej 1.60 zt oraz 22.696.667 warrantow
zaoferowanych nieodptatnie spofce I.T.R. Dori, uwpr@jacych |I.T.R Dori do ohjcia 22.696.677 nowych akcji
Spotki po jednostkowej cenie emisyjnej 1.60 zt..RTDori obgta warranty i zrealizowata prawo @lja nowych
akgiji, ktore optacita.
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30.

31.

Podmioty powazane (c.d.)

Prawa do akcji / Opcje na akcje (c.d.)
Opcje na akcje

W trakcie lat zakaczonych 31 grudnia 2009 r.oraz 31 grudnia 200&toitkowie Zaradu nie otrzymali praw do
akgciji lub opcji na akcje Spaiki.

Zarzdzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnagi¢ Grupy jest nargona na ranego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (mtyyzyko walutowe.
ryzyko zmiany cen i ryzyko stOp procentowych), ryaykredytowe i ryzyko ptynni. Ogélny program
zaradzania ryzykiem Grupy koncentrujeesna nieprzewidywalriei rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wplyna wyniki finansowe Grupy. Zaagd weryfikuje i tworzy
zasady zargzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pejni Grupa monitoruje roéwnie ryzyko cen
rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentéw finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych finansowe insgotdw finansowych w celu zabezpieczenia ryzyka
walutowego lub ryzyka zmiany stoép procentowych wegpicego z dziatalngci Grupy oraz zrodet jej
finansowania. Polityka Grupy zabraniata w trak@ku zak@iczonym 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2008 r.
obrotu instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentow finansowych Grupy raldrodki pientzne, kredyty bankowe i ggczki od
jednostek powizanych. Podstawowym celem zastosowania psmych instrumentéw finansowych jest
pozyskanie zrédet finansowania dziataldoi Grupy. Grupa posiada rowiieinne instrumenty finansowe,
takie jak nalenosci z tytutu leasingu, naimosci handlowe czy zobowzania handlowe wynikage z prowadzonej
dziatalngci.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko pamia straty finansowej przez Geupv sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spekdish umownych obowizkéw. Do instrumentéw finansowych,
szczegOlnie nav@nych na ryzyko kredytowe natesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty.

Grupa dokonuje znageych ptatndci jako zabezpieczenie wginych uméw dotyceych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstmie w zwizku z platnéciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowzan w rejestrze hipotecznym dla poszczeg6lnych nievoefici. Zarzd prowadzi
polityke stalego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa spodziewa saby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywizat sig ze swoich zobowzan wobec Grupy. Wart@ naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych nalamosci (patrz nota 15) odzwierciedla maksymalne panée na ryzyko.

Grupa lokuje srodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych oyswekiej wiarygodnéci
finansowej. Zargd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwiekkontrahentéw nie byt w stanie reguldwa
swoich zobowizan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego weaie naleénosci handlowych jest
ograniczona z uwagi na # liczbe klientdéw Grupy. Jak& kredytowa finansowychrodkéw piengznych na
rachunkach bankowych oraz depozytéw krétkotermirgiwyncaze zostéd oceniona w odniesieniu do zegtrznych
ratingdéw kredytowych:

w tysizcach ztotych Na dzien 31 Na dzien 31

Rating grudnia 2009 r. grudnia 2008 r.

AAA 20 24

AA 1.280 7.274

A 56.562 24.258

BBB 182 7.767

Razemsrodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach bankowych

oraz krotkoterminowe depozyty bankowe 58.044 39.323
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31.

Zarzmdzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze wartd¢ godziwa przyszitych przepltywdw piesinych zwazanych z instrumentami
finansowymi ledzie ulegd wahaniom ze wzgtu na zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walo stopy
procentowe, ktoredola miaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela instrumentéw finansowych takich
jak kredyty bankowe, pgyczki od jednostek powrzanych, srodki pienezne i ich ekwiwalenty oraz
krétkoterminowe kredyty bankowe. Celem zgzania ryzykiem rynkowym jest kontrolowanie stopn@&aenia
Grupy w ramach przgfych limitdw, przy dzeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

() Ryzyko walutowe

Grupa jest natana na ryzyko walutowe w zwiku z nalenosciami oraz zadtzeniem wyraonym w walutach
innych niz ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na 31 grad@i009 r. nalenoéci handlowe wyraone w
walutach obcych byly nieistotne. Do dnia 30 grud@@)9 roku Grupa ponosita ryzyko walutowe w azikiu
diugoterminowymi nalencsciami z tytutu leasingu wyei@nymi w dolarach amerykakich. Na dzié 31 grudnia
2008 r. nalenosci z tytutu leasingu wyrsone w dolarach amerykakich wyniosty 234 tysice (692 tysice
zlotych).

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywigoh papieréw wartciowych nie istnieje, ponievia
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéctowe na 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2008 r.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stat stom procentow zacihgniete przez Grup naraone § na ryzyko zmiany ich warfoi godziwej w
wyniku zmiany stop procentowych. Bazki i kredyty ze zmiennstop procentovg narazone g na ryzyko zmiany
przeptywéw piengznych w wyniku zmiany stép procentowych. Nalesci i zobownzania krétkoterminowe nieas
naraone na ryzyko zmiany stop procentowych.

Ponie] przedstawiona zostatdrednia efektywna stopa procentowa dotyez oprocentowanych aktywow
i zobowhzan na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadaloidub ponownego przeszacowania
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31. Zarzdzanie ryzykiem finansowym (c.d.)
Ryzyko rynkowe (c.d.)

Na dziei 31 grudnia 2009 r.

Srednia
efektywna
stopa Do 6 Od6do12 0Od1do2 Od2do5 Powyzej 5
w tysigcach ziotych Nota procentowa Razem miesicy miesigcy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze
staly stopa procentowy
Pazyczki otrzymane od
jednostek powizanych 24 6.00% 60.329 5.000 2.381 52.948 - -
Srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty 21 0.05%-0.15% 1,740 1,740 - - - -
Krétkoterminowe depozyty
bankowe zabezpieczap 20 2%-3% 5,070 5,070 - - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowgy
Zabezpieczone kredyty WIBOR +
bankowe 24 marza banku 188.678 134.332 - 54.346 - -
Srodki pienkzne i ich WIBOR —
ekwiwalenty 21 0.1%-1% 56.304 56.304 - - - -
_ Na dziei 31 grudnia 2008 r.
Srednia
efektywna
stopa Od6do12 0Od1do2 Od2do5 Powyzej 5
w tysicach ziotych Nota procentowa Razem Do 6 miesgcy  miesiecy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentowy
Pazyczki otrzymane od jednostek
powiazanych 24 6.00% 57.619 - - - 57.619 -
Srodki pienizne i ich 0.05%-
ekwiwalenty 21 0.15% 4.364 4.364 - - - -
Krétkoterminowe depozyty
bankowe zabezpieczap 20 2%-3% 5.043 2.774 2.269 - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowg
WIBOR +
Zabezpieczone kredyty bankowe 24 marza banku 225.133 13.176 125.409 86.548 -
Srodki pienizne i ich WIBOR —
ekwiwalenty 21 0,1%-1% 34.959 34.959 - - - -

Na dziéd 31 grudnia 2009 r. oszacowand, \Wwzrost stép procentowych o 1% spowodowatby ekaizenie
(zmniejszenie) aktywdw netto i sprawozdania z calkgch dochodéw w wartiiach przedstawionych w tabeli
ponizej. Analiza przeprowadzona za okres 12 mimsrakladaze pozostate czynniki pozostaty bez zmian.
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31. Zarzdzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynkowe (c.d.)

Na dzien Na dzien

31 grudnia 2009 r. 31 grudnia 2008r.
w tysicach ziotych Wzrosto 1% Spadeko 1% Wzrosto 1%  Spadeko 1%
Sprawozdanie z catkowitych dochodow
Aktywa ze zmieng stopm procentowy 188 (188) 117 (117)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow * (633) 633 (753) 753
Razem (445) 445 (636) 636
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop procentow 188 (188) 117 (117)
Zobowiyzania ze zmiennstop procentovy * (633) 633 (753) 753
Razem (445) 445 (636) 636

(*) Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwmane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty teasstopniowo ujmowane w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw proporcjonatiodiczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowadanabiza zakladae jedna trzecia
powstalych i skapitalizowanych kosztéw finansowamibadanych okresie jestetg w sprawozdaniu z catkowitych dochod6w proparajoie

do liczby sprzedanych mieszkaa pozostala &t kosztow jest wjta w wartdci w zapasow i zostanie rozpoznana w sprawozdaniu z
catkowitych dochoddéw w przysztych okresach.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci to ryzyko, i Grupa nie bdzie w stanie uregulowawoich zobowjzan finansowych w dacie ich
wymagalndci. W ramach zarglzania ryzykiem ptynn@i Grupa stara gj na ile jest to mdiwe, utrzymywa stan
srodkéw pienéznych pozwalajcy na splat zobowhzan w dacie ich wymagalrigi, zaréwno w warunkach
normalnych, jak i kryzysowych, bez ponoszenia dekmlaych kosztow albo nafania Grupy na pogorszenie
reputaciji.

Grupa monitoruje ryzyko braku plyné@m poprzez stosowanie nadzi do planowania ptynrsei,
ktére uwzgtdniaja terminy zapadalri@i zaréwno inwestycji finansowych, aktywow finansmh (na przykiad
naleznosci, innych aktywéw finansowych) oraz prognozowaneeptywy pien¢zne z dziatalnéci operacyjne;.
Celem Grupy jest utrzymanie rownowagi pdzy chgtoscia finansowania, a elastyczéwia poprzez
wykorzystanie kredytow w rachunku bigym, kredytéw bankowych oraz pazek od jednostek powdanych.
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31.

32.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)
Ryzyko ptynnoéci (c.d.)

Ponisza tabela przedstawia analzobowhazan finansowych Grupy wykazanych na dzikilansowy w podziale
wedtug umownych termindbw wymagakud. Kwoty podane w tabeliaskwotami umownych niezdyskontowanych

przeptywow piergznych.

Na dziei 31 grudnia 2009 r.

Powyzej
w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zobowiyzania z tytutu kredytow
bankowych i payczek od
podmiotéw powazanych 144.823 118.954 - -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 26.720 - - -
Razem 171.543 118.954 - -

Na dziei 31 grudnia 2008 r.

Powyzej

w tysicach ziotych Do roku Od 1do2lat Od 2 do5 lat 5 lat

Zobowigzania z tytutu kredytow
bankowych i payczek od

podmiotéw powizanych 141.626 95.953 67.150 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i

ustug oraz pozostate 19.273 - - -
Razem 160.899 95.953 67.150 -

Zarzmdzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatem jest zabezpieczenie zdanoGrupy do kontynuowania
dziatalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajarszy oraz korzgi dla innych zainteresowanych
stron oraz utrzymanie optymalnej struktury kapiapw celu zredukowania kosztow kapitatu. W celizynania
lub skorygowania struktury kapitatu Grupa zeoskorygowda podziat zysku, zwrééi kapitat akcjonariuszom,
wyemitowa& nowe akcje lub dokoresprzeday aktywdéw w celu zredukowania zadania. Tak jak inne podmioty
w tej brarty, Grupa monitoruje swoj kapitat na podstawie ayalvskanikdéw zadhienia i dwigni finansowej.

Wskaznik zadhrenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wltasnego. Zagtie netto todczne
zadlwenie (w tym rownie ‘zadtuzenie krotko- i diugoterminowe’ wykazane w skonsolicinym bilansie
sprawozdaniu z sytuacji finansowej) pomniejszonéradki pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammsanego. Caitkowity kapitat
zaangaowany to ,kapital wlasny” wykazany w skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powigckszony o zadkenie netto finansage aktywa operacyjne.
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32. Zarzadzanie kapitatem (c.d.)

Wskanik zadhzenia i wskanik dzwigni finansowej na dzie 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r.
przedstawiono pongj:

Stan na 31 grudnia 2009 2008

w tysigcach ziotych

Zadtwzenie, whczapc cz$¢ krotkoterminovy 249.007 282.752
Minus: srodki pienezne i ich ekwiwalenty (58.044) (39.323)
Zadtuzenie netto 190.963 243.429
Kapitat wlasny 382.218 289.483
Catkowity kapitat zaangazowany 573.181 532.912
Wskaznik dzwigni finansowej 50,0% 84.1%
Wskaznik zadtuzenia 33.3% 45.7%

Na Spotk oraz na jej spotki zamie nie g narzucongadne wymagania kapitatowe. Wagu roku nie

wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.
33. Uzgodnienie sprawozdania z przeptywow pieginych

Zapasy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Zmiana bilansowa zapasow (69.243) (119.236)
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wéct@apasow 17.924 19.673
Transfer zapasow doodkow trwatych (682) (290)
Zmiana zapaséw wykazana w skonsolidowanym sprawozda z

przeplywow pienieznych (52.001) (99.853)

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowzania

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
w tysicach ziotych

Zmiana bilansowa zobowdan handlowych oraz pozostatych

zobowinzan 3.897 13.369
Zobowizanie z tytutu nabycia nieruchogm inwestycyjnej (2.500) -
Zmiana zobowgzan handlowych oraz pozostatych zobowizan

wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywé

pienieznych 1.397 13.369
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34.

Istotne wydarzenia w roku obrotowym
Zakonczenie realizacji projektéw

W marcu 2009 r. Spétka zakezyta budow projektu Galileo i otrzymata zgedna wytkowanie budynku.
Realizacja projektu Galileo, rozpaga sk w lutym 2007 r.. W sierpniu 2009 r. Spétka zakoyta budow projektu
Imaginarium Il i otrzymata zgadna uzytkowanie budynku. Realizacprojektu Imaginarium Il rozpogio w lipcu
2008 r.

Kredyty bankowe

W czerwcu 2009 roku Spotka zawarta umpolredytows z PKO BP odnénie finansowania projektu Gemini |
(54,7 miliona ztotych) oraz wydkenia terminu sptaty kredytu udzielonego wirgej na zakup gruntdw dla tego
projektu (14,4 miliona ztotych).

Pomimo pozytywnej decyzji komitetu kredytowego barRekao S.A. w zwizku z finansowaniem projektu
Nautica (do wysokéi 59,6 milionéw zlotych) Spétka zdecydowata o rgagcji z kredytu przeznaczonego na
projekt Nautica w zwizku z dobrymi wynikami sprzedg tego projektu oraz wynikagych z niej przeptywow
pieniznych otrzymanych od klientow.

Po udanej emisji nowych akcji, Spotka zdecydowaika czesciowo sptact kredyt Pekao SA, ktéry zostat
wykorzystany na finansowanie zakupu gruntéw. W dhilistopada 2009, kwota 25,5 milionéw z ogélnejoky
45,6 milionéw zostata sptacona.

Ponadto, poza wymienionymi powsj, Grupa byla w stanie wynegocjoivprzedtienie terminu wymagalsoi
kredytow wykorzystywanych na finansowanie zakupungdw dla rénych inwestycji na dczm kwote 81
milionow ztotych i podpisanie odpowiednich aneksdavumoéw kredytowych z nagtujacymi bankami: PKO BP
SA, Pekao SA, BZWBK SA i Bank Millennium SA.

Aurora

W maju 2009 roku Grupa zawarta ugoze sprzedapym nieruchomé& gruntows w Poznaniu (projekt Aurora),
majaca na celu zakaczenie sporu porgilzy stronami rozpogzego we wrzeniu 2008 roku(patrz nota 19).

Nieruchomosé¢ inwestycyjna

Spoéika nabyta nieruchonsdinwestycyjm jak opisano szerzej w nocie 15.

Emisja nowych akcji/warrantow

Dnia 22 padziernika 2009 roku Spétka wyemitowata 22.696.668vych akcji zwyktych na okaziciela (,Nowe
Akcje 1) po cenie emisyjnej 1,60 zt za akcjoraz 22.696.667 warrantéw (,Warranty”), ktére aygniaty ich
posiadaczy do obgia facznie 22.969.667 akcji zwyklych na okaziciela (,Nowkcje 11") po cenie 1,60 zt za
akcje(patrz nota 22a).

Pozostate

Z koncem marca 2009 roku, byty Dyrektor Zadzapcy oraz Prezes Zaydu Spotki pan Dror Kerem zrezygnowat
z petnionej funkgiji.

W czerwcu 2009 roku Grupa zwarta porozumienie zegginym wykonawg projektu Gemini | odnaie zmian
niektorych warunkoéw kontraktu. W konsekwengjczna kwota kontraktu zostata zmniejszona z 65 miive
zlotych do 57 milionéw ztotych. Jednoémné ustalona wczaiej data realizacji kontraktu zostata przyspieszon
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35. Zdarzenia po dacie bilansowej

Spoétka podpisata aneks przediacy termin zapadalrsoi kredytu (15 milionéw ziotych), ktéry zostat
wykorzystany na refinansowanie zakupu gruntéw wi@glaniu do projektu Orion. Ostateczny termin gpiaistat
przesungty ze stycznia 2010 r. na grudzi®010 r. Grupa prowadzi rozmowy na temat dalszegedhrenia
terminu zapadalrioi tego kredytu oraz warunkéw kredytu dotycych finansowania budowy inwestycji.
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Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakieczony 31 grudnia 2009 r.

Rachunek wynikow

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
W tysizcach zlotych Nota

Przychody ze sprzedga 2.999 2.561
Koszty ogélnego zagrlu i administraciji 3 (5.334) (5.103)
Strata na dziatalngsci operacyjnej (2.335) (2.542)
Przychody finansowe 5 3.810 3.812
Koszty finansowe 5 (901) (868)
Zysk netto z dziatalngci finansowej 2.909 2.944
Zysk brutto 574 402
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych 574 402
Zysk netto jednostek podpagkowanych 8 20.460 14.739
Zysk netto 21.034 15.141

Noty zaprezentowane na stronach 87 do 90 staniswegralry czsé¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2009 2008

W tysigcach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 8 276.945 249.260
Paryczki udzielone jednostkom zaleym 9 75.087 53.068
Razem aktywa trwate 352.032 302.328
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostale nalmosci 111 146

Naleznoéci od jednostek zakmych 1.658 2.551
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 45.477 703
Razem aktywa obrotowe 47.246 3.400
Razem aktywa 399.278 305.728
Pasywa

Kapitat wiasny 10

Kapitat zaktadowy 20.762 16.953
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej

ich wartgci nominalnej 282.873 215.105
Kapitat z aktualizacji wyceny 4173

Zyski zatrzymane 74.410 57.425
Razem kapitat wlasny 382.218 289.483

Zobowigzania

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki otrzymane od jednostek zamgch 11 16.028 15.192
Razem zobowazania dlugoterminowe 16.028 15.192

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate zobowrania 1.032 1.053
Razem zobowazania krétkoterminowe 1.032 1.053
Razem zobowazania 17.060 16.245
Razem kapitat wlasny i zobowiazania 399.278 305.728

Noty zaprezentowane na stronach 87 do 90 staniswegralny czsé¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie ze zmian

w kapitale wikasnym

Za lata zakanczone 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r.:

Kapitat
Zapasowy ze
sprzedazy
akeiji
powyzej ich
Kapitat wartosci aktualizaciji Zyski
W tysicach ziotych zaktadowy nominalnej wyceny zatrzymane Razem
Stan na dzie 1 stycznia 2008 r. 16.933 215.105 - 39.935 271.973
Zysk netto za rok zak@zony dnia 2008 r. - - - 15.141 15.141
Emisja akcjt’ 20 - - - 20
Platndgci w formie akcji® - - - 2.349 2.349
Stan na dzié 31 grudnia 2008 r. 16.953 215.105 - 57.425 289.483
Zysk netto za rok zak@zony dnia 2009 r. - - 4173 16.861 21.034
Emisja akcjf’ 3.809 67.768 - 71.577
Platngci w formie akcji® - - - 124 124
Stan na dziei 31 grudnia 2009 r. 20762 282873 4173 74410  382.218

(1) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowal®.800 nowych akcji o warfoi nominalnej 0.02 euro kea dla Pana Dror Kerem, bytego Prezesa
Zarzmdu i bylego Dyrektora Generalnego Spétki. Niniejssecje zostaty wyemitowane w wagtd nominalnej w kwocie catkowitej 6 tysiy euro
(20 tyskcy ztotych), zgodnie z prawami do akcji, jakie zbgiprzydzielone Panu Kerem w 2007 r.

(2) Kwota ta stanowi przychdd z nadiky ceny emisyjnej nad wartoia nominalry 45.393.333 akcji wyemitowanych 22zgaiernika 2009 roku. Wplywy
netto z emisji nowych akcji w dniu 22 faziernika 2009 roku wyniosty 71.577 tysy ztotych, po odliczeniu bezgmdnich kosztéw emisji w kwocie

1.052 tystcy ztotych.

(3)Patrz nota 22 C do skonsolidowanego sprawozdar@iasowego

Noty zaprezentowane na stronach 87 do 90 stanmtegralny czs¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie z przeptywowsrodkow pienigeznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

W tysizcach PLN Nota

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalngsci operacyjnej
Zysk netto za okres 21.034 15.141

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywow
pienigznych netto z dziataleoi operacyjne;:

Koszty/(przychody) finansowe netto 5 (2.909) (2.944)

Zysk netto jednostek podpagkowanych 8 (20.460) (14.739)

Ptatnag¢ w formie akgcji 124 2.349
(2.2112) (293)

Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nakenosci z tytutu dostaw i

ustug oraz pozostatych nateosci 35 317

Zmniejszenie/(Zwikszenie) naknosci od jednostek

zaleznych 893 (2.547)

Zwiekszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu dostaw i

ustug oraz pozostatych nateosci (22) (404)

Zwiekszenie/(zmniejszenie) zobawen wobec jednostek

zaleznych - (883)
(1.304) (3.710)

Odsetki otrzymane, netto 536 627

Przeplywy pieniezne netto z dzialalndci operacyjnej (768) (3.083)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndsci
inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zateym 9 (21.600) (14.312)
Spilaty payczek udzielonych jednostkom zafgm 9 2.790 20.300
Inwestycje w jednostki zatee 8 (7.225) (47.031)
Przeplywy pieniezne netto z dzialalndci inwestycyjnej (26.035) (41.043)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndsci finansowe]

Przychody z emisji akcji 72.629 20
Koszty bezpérednie emisji akcji (1.052) -
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 71.577 20
Zmiana netto srodkOw pienigznych i ich ekwiwalentéw 44.774 (44.106)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 703 44.809
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 45.477 703

Noty zaprezentowane na stronach 87 do 90 stapmtegralry czs¢ sprawozdania finansowego
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Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie finansowe Spoétki
za rok zakanczony 31 grudnia 2009 r. TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego

1. Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spoétka”) jest spatlakcyjm prawa holenderskiego z siedzilw Rotterdamie. Holandii. zostata
zatazona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spétki s notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Waitevych od 5 listopada 2007. Na dzie
31 grudnia 2009. 64.2% wyemitowanych akcji znajdowsic w posiadaniu I.T.R. Dori B.V (“ITR Dori"), 18.4%
wyemitowanych akcji znajdowatoesiv posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.GH'Real Estate”), pozostate
15.3% wyemitowanych akcji znajdowalte sv posiadaniu akcjonariuszy indywidualnych.

Spéika posiada (bezprednio i pagrednio) 54 spotki polskie, ktére zajmugie budowy i sprzedaa mieszka, gtdwnie
apartamentéw, w budynkach wielorodzinnych indywldyen klientom w Polsce oraz wynajmem nieruchdéaoio
jednostkom trzecim.

2. Znaczce zasady rachunkows§ci

Sprawozdanie finansowe Spoiki zostalo spdrbne zgodnie z opgjartykutu 362.8 9 czeia Drugiej Kskgi
Holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznacza#opolityki rachunkowéci oraz metody wyceny zastosowane dla celéw
sporadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Spaikblizone z tymi, ktére zastosowano do spdzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (patty R@raz 3 do skonsolidowanego sprawozdania fimaago), za
wyjatkiem wyceny spétek zataych, ktdre zostaty wycenione metodktywdw netto. Sprawozdanie finansowe Spotki
zostalo spormlzone zgodnie z zasadami rachunkésivoobowizujacymi w Holandii (holenderskie standardy
rachunkowdci), podczas gdy skonsolidowane sprawozdanie fimaasGrupy Kapitatowej zostato spatdzone zgodnie

z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavécid-inansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzopeez Ung
Europejsk , o ktérych mowa w Nocie 3 do skonsolidowaneg@spzdania finansowego.

3. Koszty ogdlnego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
W tysizcach ztotych

Ustugi obce 1.269 1.459
Ptatngci w formie akcji 124 2.349
Wynagrodzenia (nota 4) 3.730 1.281
Inne 211 14
Razem 5.334 5.103

4. Wynagrodzenie Zarzdu i Rady Nadzorcze]

Zarzmd Spotki sklada si z 6 cztonkéw (2008: 6 czionkdw). Cztonkom Zgtm przystugiwato w 2009 roku
wynagrodzenie watznej kwocie 4.721 tysty zilotych, obejmujce wynagrodzenie oraz pozostate krétkoterminowe
swiadczenia w kwocie 2.146 tygie ziotych oraz premyidla Zaradu w kwocie 2.575 tysty zitotych (w 2008 roku
odpowiednio 1.243 tyste zlotych oraz 901 tysiy zlotych) , ktoére zostato poniesione przez Spokpoitki zalene.

Rada Nadzorcza Spotki sktada gi 5 cztonkow (2008: 5 Cztonkow). Czionkowie aigprawnieni do wynagrodzenia
rocznego w wysokai 8.900 tysicy euro oraz wynagrodzenia w wysdkn1.500 tys¢cy euro za udziat w kalym
posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przypadiaestnictwa telefonicznego). Dwéch Czionkéw RadylMaczej
zrzeklo s¢ wynagrodzenia za 2009 raézna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2009 roku
wyniosta 259 tysice ziotych (60 tyace euro); 2008: 203 tygie ziotych (49 tyscy euro). Szczegély na temat
wynagrodzenia poszczegoélnych czionkéw zdrz zostaly przedstawione w Raporcie doigyz wynagrodzenia na
stronie 11 (2008: Raport roczny za rok z@daony dnia 31 grudnia 2008 roku, Raport dofggzwynagrodzenia na
stronie 10).
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Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego
5. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
W tysiacach ziotych

Odsetki od pgyczek udzielonych jednostkom zatgm 3.209 3.156
Odsetki od lokat bankowych 384 547
Dodatnie r@nice kursowe 217 109
Przychody finansowe 3.810 3.812
Odsetki od payczek otrzymanych od jednostek zalgch (836) (839)
Ujemne ré&nice kursowe (50) -
Optaty i prowizje (15) (29)
Koszty finansowe (901) (868)
Przychody finansowe netto 2.909 2.944

6. Podatek dochodowy

Ze wzgkdu na wykazam strat podatkow za rok zakaczony 31 grudnia 2009 Spétka nie wykazata akamia z tytutu
podatku bigacego. Strata zostanie rozliczona w przysztych hatdealizacja aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego jest uzaleiona od maliwosci osagnigcia przez Spokk odpowiedniej wysokéri zysku podatkowego
w okresie realizacji aktywow z tytutu podatku odzonego. W oparciu o degine informacje, nie jest prawdopodobne,
ze realizacja aktywow z tytutu odroczonego podatlachihdowego jest nitiwa, w zwiazku z czym Spétka nie
rozpoznata aktywa z tytutu odroczonego podatkitzhe straty podatkowe do przeniesienia na latzmastna dzig 31
grudnia 2009 r. oszacowano nha 3.362atesieuro (2008: 3.776 tysly euro).

7. Pracownicy

Spotka zaréwno w ggu roku zakéaczonego 31 grudnia 2009 r., jak i 31 grudnia 2008e zatrudniata pracownikéw.

8. Inwestycje w jednostki zaleéne
Jednostki zalene Spotki § wyceniane wedtug metody aktywdw netto.

Zmiany w wartdci udziatow w jednostkach zaleych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008

W tysicach ziotych

Stan na pocek roku 249.260 187.490

Inwestycje w jednostki zatee 7.225 47.031

Zysk netto jednostek zaleych za rok 20.460 14.739

Stan na koniec roku 276.945 249.260
88

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie finansowe Spoétki

za rok zakanczony 31 grudnia 2009 r. TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego

9. Pazyczki udzielone jednostkom zalgnym

Za okres zakaiczony 31 grudnia 2009 2008
W tysigcach PLN

Stan na pociek okresu 53.068 55.900
Pazyczki udzielone w eigu roku 21.600 14.312
Sptaty payczek w cagu roku (2.790)  (20.300)
Odsetki naliczone 3.209 3.156
Stan na koniec okresu 75.087 53.068

Pazyczki 1 wymagalne w okresie @iiu lat od momentu ich udzielenia, a ich oprocemtow wynosi 6%. Kapitat oraz
naliczone odsetkisswymagalne w momencie jej splaty. #yozkobiorca mee dokonywd wczeniejszych sptat w
dowolnym czasie, jednak dopiero po uptywie rokunoaimentu podpisania umowy.

10. Kapitat zaktadowy
Caltkowity kapitat akcyjny Spotki skladatesz 800.000.000 akcji zwyklych o wagm nominalnej 0.02 euro kda.

Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grudni20® r. wyniosta 272.360.666 (ha 31 grudnia 200826.666.667

akcji). Szczegoty dotyere akcji wyemitowanych w 2009 i 2008 r. zostaly quztawione w Nocie 22 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

11. Payczki otrzymane od jednostek zalenych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
W tysicach ziotych

Stan na pocek okresu 15.192 14.353
Odsetki naliczone 836 839
Stan na koniec okresu 16.028 15.192

Pazyczki ;1 wymagalne na dzie31 padziernika 2011, a ich oprocentowanie wynosi 6%. itéhjpraz naliczone odsetki
sa ptatne w momencie jej wymagaku. Pazyczkobiorca mée dokonywé wczeniejszych sptat w dowolnym czasie,
jednak dopiero po uptywie roku od momentu podpisamowy.

12. Zobowpgzania i naleznosci warunkowe
Na dzieh 31 grudnia 2009 roku Spoétka nie posiadakdnych nalenosci ani zobowizaan warunkowych, poza

zobowizaniem warunkowym zwrzanym z wygénigciem umowy z bylym Dyrektorem Zaygzapcym. Panem Kerem,
co zostato ujawnione w Nocie 29 do skonsolidowarggawozdania finansowego.

13. Transakcje z jednostkami powjzanymi
W latach obrotowych zakezonych odpowiednio 31 grudnia 2009 r. oraz 31 giau®008 r. nie wysgpity zadne
transakcje midzy Spotk a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszongnaz innymi podmiotami powzanymi,
ktére moglyby zostauznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&ow
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Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego
14. Zarzadzanie ryzykiem finansowym cele i polityka

Szczegoly dotycce akcji zargdzania ryzykiem finansowym, zostaty przedstawiondaecie 31 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

15.Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta
Informacja o umowach i ich waci jest zadczona poniej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 2008
W tysiacach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego (1) 601 1.148
Ra&znice kursowe dotyee ubiegtorocznego wynagrodzenia 110 43
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 711 1.191

(1) Wynagrodzenie z tytulu badania sprawozdanianfowego obejmuje wynagrodzenie zaptacone iznaleudytorowi zewgirznemu spotki za
$wiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgliednostkowych i skonsolidowanych sprawazéiaansowych Spéitki (nie obejmuje wastd uméw
z tytutu doradztwa podatkowego).

15. Zdarzenia po dacie bilansowej
Nie wystpity.

Zarzad Spofki

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski

Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzagda
Marketingu

Dyrektor A Dyrektor A Dyrektor A

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Dyrektor B Dyrektor B Dyrektor B

Rada Nadzorcza

Uri Dori Frank Roseen Mark Segall

Yair Shilhav Reuven Sharoni

Rotterdam 10 marca 2010 roku
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Zasady podziatu zysku okrélone w umowie Spofki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spoiki:

1) Zarad, za uprzednia zgadRady Nadzorczej powinien okl kwote zysku netto, ktdéra powinna by
przeznaczona na zasilenie kapitatu zapasowego sRda@zscia zysku rozporadza Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy;

2) Spotka mae dokond wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wlasny jestasyy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powgkszonego o warté rezerw
kapitatowych, ktére Spotka jest zobewana utrzymywazgodnie z przepisami praywa

3) Wyptata dywidendy mze nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegatérego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo@gdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zaradu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decydugnmjmniej o (i) metodzie wyptaty w
przypadku, gdy wyptata nagiuje w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adieedadz adresach, pod ktore
dywidenda zostanie wyptacona;

4) Zarzmd maze postanowi o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy pod waienk spetnienia wymogow
okreslonych w punkcie 2 powej, potwierdzonychsrédrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzojrze

5) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy peopodaé uchwak o wyptatach z kapitalu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zzyayen uwzgkdnieniem postanowifepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktory zostat zatwierdzony uprzednio przez Rdddzorcaz;

6) W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy leda realizowane w walucie kraju, w ktorym akcje te rotowane na regulowanym rynku
papieréw wartéciowych oraz zgodnie z obogzujacymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju, w
ktérym akcje spoiki zostaty dopuszczone do ofigjalmnotowa na regularnym rynku. Zeli taka waluta
bedzie inna od waluty przgfej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonedug kursu wymiany
ustalonego przez Zamd na koniec dnia poprzedzeggo dzié podgcia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaly o wyptacie dywidendy zgodmi@unktem 1 powsej. Jeeli Spotka w pierwszym
dniu, w ktérym powinna nagpi¢ wptata dywidendy nie dalizie mogta dokonmawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyozgd niej niezalinych, takich jak dziatania organow
wladzy lub inne nadzwyczajne okoliczeq Zarzd bedzie upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w HoldndlV takim przypadku nie drla miaty zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezagnktu;

7) Walne Zgromadzenie nie na wniosek Zawzlu, zatwierdzony przez RadNadzorca, przyja¢ uchwak
o wyplacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapitatezerwowego, ktérego utworzenie nie jest
wymagane z mocy prawa w céolub czsciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spotki;

8) Roszczenie akcjonariusza o wyptatywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqgiu lat;

9) Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzgdhia sg¢ akcji wkasnych w posiadaniu Spotki.

Proponowany podziat zysku
Zarzd proponuje przeznacéyzysk netto za rok zakezony 31 grudnia 2009 roku w wysakd 21.034 tysicy
zlotych na powgkszenie zyskow z lat ubiegtych. Niniejsza propoayepstata uwzgtiniona w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej Spotki spdzonym na dzige 31 grudnia 2009 roku.

Zdarzenia po dacie bilansowej — pozostate informaej
Zdarzenia po dacie bilansowej zostaly opisane wen86 skonsolidowanego sprawozdania finansowego
(strona 82).

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantaarzash 31 i 32.
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