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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2012 charakteryzowaksivysiepowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce. W sytuacjy, gikle krajow
nadal zmagato siz konsekwencjami kryzysu finansowego zapticavanego w 2008r. oraz kryzysu strefy euro
dominugcego w Europie, polska gospodarka rozwija¢ezsichowujc og6ln stabilizacg. W 2012 roku Polski Produkt
Krajowy Brutto wzrést o 2%, natomiast stopa bezimaowyniosta 13%, przy czym w wielu gkiszych polskich
miastach utrzymywata gna poziomie pouej 7%. Przewiduje gj ze w 2013 roku polska gospodarka odnotuje dalszy
wzrost o okoto 1,5% do 2%.

W ciggu 2012 roku rynek nieruchodm mieszkaniowych w Polsce wykazywal oznaki stadgith po stronie
popytowej oraz nadwie poday, co doprowadzito do wzrostu konkurencji ped®y deweloperami oraz
zmniejszajcej sk liczby nowych projektéw. W 2012 roku rozpetz w Polsce budowokoto 142 tysjcy mieszka,
co oznacza spadek 0 12% w poréwnaniu do 2011 todezna liczba przyznanych pozwalea budow wyniosta w
2012r. 165 tysicy, co oznacza spadek o 10% w stosunku do rokuzpdpiego. Spadgga poda zaczta by
dostrzegalna w najwkszych polskich aglomeracjach od pgikz trzeciego kwartatu 2012 roku, kiedy ogolna liaz
lokali znajdugcych s¢ w ofercie deweloperow bytazsiza w stosunku do drugiego kwartatu 2012 roku. xanay, ze
zaobserwowany trend spagiegj poday powinien doprowadzi do obnkenia presji na obpki cen mieszka w
najblizszej przysziéci.

Najistotniejsze wydarzenia dotygze Spétki w 2012 roku obejmyj

- Zawarcie przedwspnych uméw sprzeds dla 380 lokali, co byto poinej zatazen na 2012 rok, tym niemniej
oznacza hajlepsze agniecie w historii Spotki,

- Przekazanie klientom 394 lokali, co réwhjest najlepszym rocznym wynikiem w historii Ronson

- Zakoaczenie prac budowlanych w ramach siedmiu projekiBakura, Naturalis 1 oraz 2, Chilli, Impressio,
Panoramika, Verdis oraz Gemini 2), co za tym idzidrzymanie pozwolenia nazytkowanie 743 lokali (co
oznaczato kolejny najlepszy wynik Spotki w histhrii

- Rozpoczcie projektu budowlanego w ramach czterech projekespresso, Verdis 2, Mtody Grunwald oraz
Chilli 2), tacznie 456 lokali,

- Pozyskanie dwéch nowych, istotnych lokalizacji pogestycje w Warszawie — przy ulicy Skierniewick{ap
ponad 500 lokali) oraz dainowej (na okoto 700 lokali),

- Dalsze umocnienie marki Ronson,

- Ponadto, w gigu 2012 roku, Spétka przystosowata sywdziatalng¢ do nowej Ustawy Deweloperskiej.

W 2012 roku, w trudnych warunkach rynkowych i rgsgj konkurencji, Spétka sprzedata 380 lokaljozhej wartgci
153 milionéw ztotych, podczas gdy w 2011 roku btdoodpowiednio 358 lokali o wardoi 191,9 miliona ztotych, co
odzwierciedla pogarszgja Sie sytuacg rynkowa oraz rosaca konkurenof w 2012 roku. Zysk netto w 2012 roku
wynidst 31,6 miliona ztotych wobec 6,8 miliona wkip2011. Istotny wzrost zysku netto w 2012 roku ikgh z
wigkszej liczby lokali przekazanych klientom, co bylwozliwie dzigki ukonczeniu w tym okresie znacznej liczby
projektow rozpocgtych w latach poprzednich.

Podtrzymujemy nasze przekonanige zarowno $rednio jak i diugoterminowe perspektywy polskieggnku

mieszkaniowego gs bardzo obiecuge. Przeprowadzone badania suggrie w celu osjgniecia przez Polsk
europejskiejsredniej (dla EU 27) liczby mieszkaorzypadajcej na 1.000 mieszkadéw musiatyby powstaponad 4
miliony nowych mieszka Ponadto, trwagy proces migracji mieszkadéw z obszaréw wiejskich do miasgdzie

kolejnym czynnikiem stymulggym popyt na rynku mieszkaniowym. Przy obecnymdmim zaktadajcym oddawanie
do wytkowania od 140 do 160 tysly nowych lokali rocznie widoczny jest diugookresoniedobér, ktéry bdzie

sprzyjat maliwosciom silnego rozwoju na rynku.

W naszej opinii Spotka znajdujezsiv korzystnej sytuacji umidiwiaj gcej wykorzystanie obecnych warunkéw
rynkowych W naszej opinii do zalet Spoétki naje
silna struktura kapitatowa umlowiajagca rozpoczcie oraz finansowanie nowych projektow,
- bank ziemi zapewniagy szereg projektéw w atrakcyjnych lokalizacjach,
- wysoko wykwalifikowany personel,
- zdolng¢ do biezacego ksztattowania wielkoi i termindw realizowanych projektéw na bazie athego
poziomu zapotrzebowania na rynku,
- renomowana marka na rynku warszawskim zyglaipa renomie réwniew innych polskich miastach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Korzysci wymienione powygej powinny umaliwié Spolce rozszerzenie skali zarowno swojej dziakaingak i
sprzeday oraz finalnie dajczenie do grona wkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowat wszystkim naszym akcjonariuszom za ich niesjabrwsparcie oraz zaufanie w zdaléalo
realizacji naszej korporacyjnej wizji.

Z powazaniem,
Shraga Weisman
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. za rok obrotowy
2012, wraz ze sprawozdaniem Zgtu. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitoddwaie sprawozda
finansowych i wydato opigi bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwiengie sprawozda
finansowych.

Rada Nadzorcza przychyla sio propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 107, aby przeznazygk netto za rok
2012 w kwocie 31.655 tysiy ztotych na powgkszenie zyskdw z lat ubiegtych.

Nadzor korporacyjny

W 2012 roku miaty miejsce egte spotkania Rady Nadzorczej z Zaiem, w trakcie ktérych omawiano, ¢gdzy
innymi, nas¢pujace kwestie:

» strategt dziatalngci Spotki, przy uwzgidnieniu zmian sytuaciji na rynkugdacej wynikiem kryzysu w strefie
euro;

e wzmocnienie pozycji finansowej Spoiki;

* mozliwosci pozyskaniarodet dlugoterminowego finansowania;

e wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé;

» struktue tadu korporacyjnego Spokki;

» zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakaie!;

» restrukturyzag Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

e ocere i ponowny wybdr audytora oraz

» wyniki finansowe oraz inne zwzane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza {atapc dziatajce w ramach niej komitety) spotkatae ssiedem razy w celu
przedyskutowania, radlzy innymi, wynikéw dziatalnéci Zarzdu. Rada Nadzorcza (Komitet Audytowy) spotkata si
takze bez udziatu Zasdlu z niezalenym biegtym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Rudgzorczej, ktére miaty
miejsce w 2012 roku, odbytyesprzy udziale wgkszdici jej cztonkow.

Komitet Audytowy

Rola i obowszki Komitetu Audytowego obejmajnadzdr, monitorowanie i doradzanie Zgtawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zwdianych z zargzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdimansowych oraz kontrgl
i przestrzeganiem odpowiednich przepisow i reguldopmitet Audytowy poddaje ocenie prace wykonywareez
niezalenego biegtego rewidenta oraz zmane z tym koszty. Komitet Audytowy byt rownigaangaowany w ocea
pracy niezalenego biegtego rewidenta, z ktérym spotkatdiva razy oraz kosztéw poniesionych na ten cel.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s WynagrodzeNominaciji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmj propozyciji
dotyczicych wynagrodzenia czionkéw Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizania
pracownikéw Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzoyjezeakresie kwestii dotygzych powotywania cztionkéw Rady
Nadzorczej i Zargdu. Komitet d/s Wynagrodaei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skuteaast i sktad Rady
Nadzorczej. Komitet poddaje rowaiaveryfikacji wyniki prac cztonkow Zagdu.

Sprawozdanie finansowe

Zarzd sporzdzit sprawozdania finansowe za 2012 rok. Sprawaoadtn byly przedmiotem dyskusji na spotkaniu
Rady Nadzorczej, w ktérym uczestniczyt niezalebiegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormfiksore odbyto si dnia 28 czerwca 2012 roku, Pan Sharoni
zostal ponownie powotany na stanowisko czionka Réagzorczej na czteroletni okres.

Majac na uwadze zakazenie w 2013 roku, czteroletniej kadencji panadrasjako cztonka Rady Nadzorczej, jego
ponowne powotanie na w/w stanowisko zostato zaplame na najblisze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zmiany w skiadzie Zawdu

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormafidgdre odbyto si dnia 28 czerwca 2012 roku, panowie
Weisman, tapiski oraz Gutowski zostali ponownie powotani na etaisko cztonkéw Zargdu oraz Dyrektoréw
Zarzdzapcych A na okres czterech lat. Na tym samym posigidzpan Pilniewicz zostat powotany na stanowisko
cztonka Zarzdu oraz Dyrektora Zagelzapcego B na okres czterech lat.

Dnia 31 padziernika 2012 roku, pan Pilniewicz zrezygnowaistanowiska Dyrektora Zagdzapcego B. Przewiduje
sie, ze nowy kandydat zostanie powotany na to stanowisknajbliszym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

5 marca 2013
w imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady tadu korporacyjnego
Struktura nadzoru

Spotka jest spokk akcyjrp prawa holenderskiego notowama Gieldzie Papierow Wadtiowych w Warszawie
(“GPW"). W zwigzku z powyszym Spétka podlega zaréwno polskim jak i holerkiers zasadom tadu
korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja ta€rporacyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (,Kodeks”). Kodeks zostat zaktualiemy dnia 10 grudnia 2008 roku przez Komitet Nadzor
Kodeksu tadu Korporacyjnego (,Komitet”). Wprowadsommiany weszly wzycie w 2009 roku. Zaktualizowany
Kodeks zawiera zasady oraz dobre praktyki dafyezzaradow, rad nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwotyiaan
Walnego Zgromadzenia, sprawozdawiazo finansowej, bieglych rewidentéw, ujawniania infacji oraz
przestrzegania i zapewniania zgolri@ przepisami prawa. Komitet opublikowat ostatgport ze swojej dziatalgoi

w grudniu 2011 roku.

Kodeks naktada na holenderskie sp6tki notowanefiogimym rynku gietdowym w krajach UE obogwiek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tyory spoéitka stosuje przepisy KodeksusliJepotka nie
przestrzega przepiséw Kodeksu zobgraina jest do wyfmienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaktagggezeli Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy formalnie zaakceptujekstre nadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje
wyjasnienia dotyczce odstpstw od zasad dobrych praktyk, spotka taka aama jest za stosiga zasady oraz dobre
praktyki Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Spoéika jestwiadoma znaczenia zasad fadu korporacyjnego.addrRada Nadzorcza zapoznaly gitreicia Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsic z jego podstawowymi zasadami. Zgiz Rada Nadzorcza pagdy i bgda podejmowd w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popeafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spétce. Obecnie jest to proceghei Zgodnie z polityly Spétki wdraanie zasad Kodeksu jest
tematem corocznej dyskusji z akcjonariuszami, plar®j podczas corocznego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy. Temat wdiania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji padddtalnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy od 2008 roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Spdaki raz pierwszy zostaty zaakceptowane przez Akcjosay w
2007 roku przy okazji wégia Spotki na Gietedl Temat tadu korporacyjnego byt poruszany nzdigen zgromadzeniu
akcjonariuszy poegvszy od 2007 roku.

Odsgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgeyjnego:

Spétka popiera zasady Kodeksu i zastosowala isteersady Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego,
wyjatkiem przedstawionych patej:

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, nie powityy one wzadnym wypadku realizowanezgdi nie uplyrely trzy
lata od momentu ich przyznania. Liczba przyznamyaji powinna by uzaleniona od osigniecia okreflonych z géry
ambitnych celéw.

Niewykorzystane, na chwilobecn, opcje zostaly przyznane bezwarunkowo i niezate od osiganych rezultatow.
Spéika nie zamierza zmieizasad podpisanych uméw. Biorpod uwag, ze Spotka dziata przez stosunkowo krotki
okres tworzenie wiarygodnych kryteriow oceny d4iaéci na okres kolejnych trzech lat wydaje siepraktyczne. W
zwigzku z powyszym Spoitka nie stosuje niniejszej regulacji.

Ill. 2.1 Czlonkowie Rady Nadzorczej, z atlglem nie wicej nt jednej osoby, powinni Byniezaleni w rozumieniu
zapisow I11.2.2. Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Rada Nadzorcza Spoiki skltada; ©ibecnie z szeiu cztonkdw, z ktorych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. Trzech gtéwnych akajiurszy: I.T.R. 2012 B.V. oraz ITR Dori B.V wsp&gmupcy

w ramach Spdéiki Partnerskiej ITRD (general parthigrdTRD) kontrolupcej facznie 64.2% udziatéw oraz tyle samo
praw gtosu oraz GE z udziatem oraz 15.3% praw gi@sWalnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy uzgodnitg, keda
realizowa prawo glosu w sposdb zapewn@j wspélnemu przedsizieciu ITRD prawo do nominowania
niezalenego czionka Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa Spsitkmowi, ze w skiad Rady Nadzorczejedizie
wchodzito przynajmniej dwéch niezaleych czionkdw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Struktura nadzoru (c.d.)

lll. 6.5 Zakres uprawnié Rady Nadzorczej powinien zawiérgrzepisy dotyexe postgpowania z konfliktami
intereséw i potencjalnymi konfliktami intereséw peaay cztonkami Zagzlu, cztonkami Rady Nadzorczej i bieglym
rewidentem z jednej strony i Spgik drugiej strony. Zakres uprawdi@owinien réwnie okrela¢, jakie transakcije
wymagag zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazwitroegulacje dotyezce wiasnéci oraz transakcji
zwigzanych z papierami warfciowymi posiadanymi przez czionkéw Rady Nadzorozeymi ni te wyemitowane
przez ich ,wilasg” Spotke.

Spoétka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa svystarczajce w zakresie regulacji kwestii
wlasndci oraz transakcji zwranych z akcjami posiadanymi przez czionkéw RadydZdeczej. Wdraenie
dodatkowych ograniczenarazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanosci zapewnienia sobie efektyw§w oraz
ciggtosci ustug swiadczonych przez cztonkéw Rady Nadzorczej. Napmefistawie Spétka uwa, ze wdraenie
niniejszej dobrej praktyki nie by w jej najlepszym interesie.

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zenetacjach dla analitykbw, prezentacjach dla ineasy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgporasowych powinny byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formasogia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom pawhtista
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroeynietowej lub
telekonferencji. Po przeprowadzeniu spdtkarezentacje umieszczangl na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag skakt dziatalndgci Spotki, stworzenie systemu udliviajacego akcjonariuszom bezgedni udziat
w spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dolpraktyce spowodowatoby istotne oi@nie. Spotka zapewni
jednak dosip do prezentacji na stronie internetowej niezwtéeo spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt interesow

W trakcie 2012 roku nie miaty miejsca oklane poprzez dolyrpraktylke 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwkane z
konfliktem intereséw dyrektoréw, czionkéw Rady Nadzej, Zarzgdu osoéb fizycznych lub/i prawnych, maych w
posiadaniu przynajmniej 10% udziatébw w Spoétce. Wazku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2,
11.3.3, 111.6.1 i 111.6.2 nie byto konieczne.

Oswiadczenie, o ktérym mowa w Paragrafie 154 Rozgdeenia z dnia 20 Marca 2009 olilajgcego dodatkowe
wymagania dotyagce treci raportéw rocznych.

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhiipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Ksegi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 20 marca 20@8potki, ktorych akcje — w uproszczeniug- s
notowane na regulowanym rynku papieréw wsgimwych, w swoich raportach rocznych powinny zasérz

oswiadczenie o zgodrdoi z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W $wietle powyzszego, Spotka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petnigisdav Kodeksu ani
nie zamierza si do nich stosowa w trakcie bigagcego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane poigy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Struktura nadzoru (c.d.)

Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” (,Zasddydu Korporacyjnego GPW") dotygzspoétek notowanych na
GPW niezalénie od tego, czyssto spotki z siedzilpw Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpopaego GPW
zawieraj ogolne rekomendacje w zakresie dobrych praktyks(ch oraz dobre praktyki sformutowane dla zaig,
rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia akcjosayi(czsci od 11 do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW naktadap spotki notowane na GPW obawék ujawniania, w ich bigcych
raportach, statych lub jednorazowych eg@stw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (zgtkigm sytuacii
przytoczonych w agci I). Ponadto, co roku kda spotka notowana na GPW jest zobmana do publikowania
szczegoblowegodwiadczenia dotyceego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd Giaczapc w to zasady
przedstawione w eZci |) zalhczonego do przekazanego raportu rocznego (,Rocamiadczenie zgodriai”).

Spoiki, ktorych akcje notowang 1a GPW maj obowihzek podé wyjasnienia odnénie braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktorejkolwiek z zasad tadupidracyjnego GPW wraz z wykazaniem sposobu eligjina
potencjalnych konsekwencji z tym zmanych hdz prezentag dziatay, jakie spotka ma zamiar padj w celu
zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania tych zasptzyszigci.

Spétka zamierza - w mibiwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktidzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektomeel jednak mogby¢ wdrazane przez Spotkjedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Sg#pee informacje w zakresie nieprzestrzegania lub
czgéciowego przestrzegania niektdérych Zasad tadu Kapgnego GPW wynikapego z rozbignosci miedzy
prawem polskim a prawem holenderskimzawarte w wyej wymienionych raportach, deghnych take na stronie
internetowej Spotki (www.ronson.pl), publikowanyetraportach bigagcych wymaganych przez GPW.

Spotka doktada wszelkich st@raaby wdrgone i stosowane przezagnizasady tadu korporacyjnego byly zgodne
zarowno z Holenderskim Kodeksem tadu Korporacyjnégjotez Zasadami Ladu Korporacyjnego GPW oraz aby jej
struktura byta, w jak najwkszym stopniu, przejrzysta. Spotka jest przekonamanwestorzy docenigjpodejmowane
przez nj wysitki, ktére w rezultacie przyczyfsic do jej rozwoju oraz wiarygodsoi.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie z Umow Spotki Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powiznetaé zwotane w terminie szeiu
mieskcy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport roczny; (ii)
zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowegp;ofnéwienie wszelkich istotnych zmian tadu korpoyjnego;
(iv) omowienie polityki wynagrod#e cztonkéw Zarzdu; (v) udzielenie Zagdowi absolutorium za ubiegly rok
finansowy; (vi) oméwienie wynagrodaezionkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotitm Radzie Nadzorczej
w zakresie nadzoru za ubiegly rok finansowy; (vpdlityka dotyczca zwekszania kapitaléw rezerwowych oraz
dywidendy, (ix) zatwierdzenie podziatu zysku; (Pofiowny) wybér czionkéw Zagedu oraz (xi) (ponowny) wybor
cztonkéw Rady Nadzorczej.

Pozostale Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powimytyzwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej w
zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadafy, co najmniej, jedndziesita wyemitowanego kapitatu Spotki
mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZazzad lub Rad Nadzorcz, podajc propozycs
porzadku obrad.

’ Zgodnie z najbardziej aktualwersp zatwierdzon 30 czerwca 2011 roku
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Emisja akcji

Spotka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaly Zgromawa Akcjonariuszy 4z innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgon@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy picciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycrce liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mee by ono przedhiane na okres do giiu lat i nie mae zosta
odwotane chybaze samo upowaienie stanowi inaczej. Uchwala Zgromadzenia Akajiuszy dotyczca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi peozosté podita jedynie na podstawie
wniosku Zarzdu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorca.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitopghnakcji w proporcji do posiadanych udziatow, za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowang w zamian za wkiad niepieginy, ydz w sytuacji, gdy akcje emitowane s
z przeznaczeniem dla pracownikéw Grupy.

Bioragc pod uwag udziat w Spéitce utrzymywany przez trzech gtéwngkljonariuszy — (1) I.T.R. 2012 B.V., (2) ITR
Dori B.V, wspétpracujcych w ramach Spoétki Partnerskiej ITRD (generaltpenship), kontrolujcej fgcznie 64,2%
udziatéw Spotki i praw glosu oraz (3) GE Real Bst&E Residential B.V. kontrolagej 15,3% udziatdéw Spotki oraz
praw gtosu w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, anyi w sprawowaniu kontroli nad Spétkie mog zosta
podjete bez ich zgody i udziatu. Ponadto, wspomnianiwgiGakcjonariusze posiadaggwoich przedstawicieli zarbwno
w Radzie Nadzorczej, jak i Zajdzie Spoiki.

Zarzad i Rada Nadzorcza

Spoitka posiada dwupoziomavetruktue nadzoru korporacyjnego obejmog organ wykonawczy Zagd (,Zarzad”)
oraz organ nadzorgy Rad Nadzorcz (,Rada Nadzorcza”). Zagdzanie biegca dziatalndcia i polityka Spoétki
nalezy do obowizkéw Zarzdu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecniaathsktada si z pieciu cztonkow,
ktérych nazwiska podano pdej. Rada Nadzorcza sprawuje nadzor nad gtknn oraz biggca dziatalngcig Spoétki
we wszystkich jej dziedzinach. Rada Nadzorcza wapd@arzad udzielajc wskazéwek. Wypetniag swoje obowgzki
cztonkowie Rady Nadzorczej gobowizani kierowa sie najlepszym interesem Spoiki.

Rada Nadzorcza

Umowa Spotki stanowize w Spotce ustanowiono Ratlladzorca sktadajca sie z co najmniej trzech i nie weej niz
siedmiu czlonkéw, z ktérych co najmniej dwéch c#ow bedzie niezalenych od Spoiki i jej akcjonariuszy.
Czionkowie Rady Nadzorczep smianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat. Po
zakaczeniu pierwszej czteroletniej kadencji cztonkowRady Nadzorczej magubieg& sie o ponowny wybor na
kolejne dwie czteroletnie kadencje. Walne Zgromadzékcjonariuszy okrda wynagrodzenie kalego cztonka Rady
Nadzorczej.

W dniu 1 stycznia 2013 roku wesztazycie ustawa o Nadzorze i Zadzaniu (‘Wet Bestuur en Toezicht’). Jej zapisy
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia zrownmmago udziatlu grczyzn i kobiet w Zargdach Spoétek obiych
regulacjami. Zréwnowgna reprezentacja wygilje jezeli przynajmniej 30% sktadu jest obsadzone przezcayzn
oraz przynajmniej 30% przez kobiety. W organacheggiozych i nadzorczych Ronson Europe N.V. nie zagiada
obecnie kobiety. PoniewaRonson Europe N.V. nie spetia przytoczonych wydwaganalizowanegsprzyczyny tej
sytuacji. Rada Nadzorcza dostrzega kéczytynace z wikszej r@norodndci, w tym réwnowagi pici, przy czym
Rada Nadzorcza jest zdanig pt& jest tylko jednym z istotnych czynnikdw. CzionkewRady Nadzorczej oraz
Zarzdu kedg nadal wybierani na bazie szerokichéd@mdcze, wiedzy merytorycznej, umignosci. Rada Nadzorcza
bedzie zabieg& o wicksz réznorodnad¢ zaréwno w jej sktadzie, jak i w sktadzie Zgdm. Wiecej informaciji na temat
zasad ustalonych przez Radadzorcz zostatlo zamieszczonych na stronie internetowesBofurope N.V.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

» Komitet Audytowy (w ktorego sktad wchogizpan Shilhav jako Przewodnigzy oraz panowie Sharoni i Segall);

» Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji (w ktérego skltad wchogzpan Mientkavich jako przewodnigzy oraz
panowie Shilhav i Sharoni)

Komitety te sktadaj si¢ z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiednimiwimdczeniu. Wszystkie komitety prowagdz

prag w ramach ogélnego zakresu obgzkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w

Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Rady Nadzorczej

Mark Segall (50 lat, obywatel USA, ¢g¥czyzna), Przewodnigey

Mark Segall zostat mianowany cztonkiem Rady NadzeyrSpotki 28 wrzénia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhizona 30 czerwca 2011 roku. Pan Segall jestzzatelem sp6tki Kidron Corporate Advisors LLC zajrgcgj sk
doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgegjmi, jak rownie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron
Opportunity Fund |, LLC. Przed utworzeniem spétkdion w 2003 r. zajmowat stanowisko prezesa spitkestec
Inc. Pan Segall jest czlonkiem zadm spoétek Bel Fuse Inc., Integrated Asset Managémlen Temco Services Inc.
oraz Infinity Cross Border Acquisition Corp. Jedmeona kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej wygasaerwcu
2015 roku. Nie wyspuje konflikt intereséw pomdzy dziatalngcia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotdw,
w ktérg zaangaowany jest Pan Mark Segall.

Arie Mientkavich (70 lat, obywatel I1zraela, ggczyzna), Wice-przewodnigzy

Arie Mientkavich zostat mianowany czionkiem Rady d¥arczej 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on réwnie
stanowisko Przewodnigzego Komitetu d/s Wynagradzania i Nominacji. Jestevprzewodnicgcym Zarzdu Gazit
Globe (od 2005), Ltd. Pan Mientkavich jest przewiodgtym Zarzdu nastpujagcych Spotek: U. Dori Group Ltd (od
2012 roku), Gazit Globe Israel (Development) Ltd @D05 roku), Elron Electronic Industries Ltd (d@0Z roku) oraz
Rafael Development Corporation Ltd (od 2007 roklgst réwnie wiceprezesem IDB Holding Corporation Ltd (od
2007 roku). Ponadto jest czionkiem Zgia Given Imagining Ltd. oraz Nulens Ltd. W latacB9Y — 2006 Pan
Mientkavich byt prezesem Zaydu w Israel Discount Bank, Ltd., a w latach 1987997 zajmowat stanowisko prezesa
w Israel Securities Board, byt réwaiezionkiem Komitetu Licencyjnego oraz Komitetu Ddcaego w Bank of Israel.
Jego obecna kadencja jako czionka Rady Nadzorczggsa w czerwcu 2015 roku. Nie wystije konflikt interesow
pomiedzy dziatalndciag Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Mientkavich.

Yair Shilhav (54 lata, obywatel Izraela, ¢gfczyzna)

Yair Shilhav zostat mianowany cztonkiem Rady Nadzej 28 wrzénia 2007 roku, jego kadencja zostata przeotha
30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on réwinganowisko Przewodnigzego Komitetu Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav
jest wiacicielem spoikiswiadczicej ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Paiih&h byt czlonkiem rady
wykonawczej spotki audytorskiej Somekh Chaikin, t&pévchodzcej w sktad grupy KPMG (,Somekh Chaikin”). W
latach 1995-2003 Pan Shilhav kierowat oddziatem &dmChaikin w Hajfie, w ktdrej byt partnerem w leta1990-
2003. Zanim zostat partnerem w Somekh Chaikin zajahatanowisko kierownika dziatu kadr i finansowtey spotce.
Pracowat rownig jako kierownik katedry rachunkowad na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-2003ddebecna
kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygasa w czerw@l5 2roku. Nie wysipuje konflikt interesow pomdzy
dziatalndgcia Spoiki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest pan Shilhav.

Frank Roseen (50at, obywatel Szwecji, piczyzna)

Frank Roseen zostat mianowany cztonkiem Rady NadepSpotki 29 maja 2009 roku. Pan Roseen rozpgrac; w
GE Capital w 2002 roku i ma jedenastoletniévdadczenie w pracy zwzanej z rynkiem nieruchordcl. Pan Roseen,
od kwietnia 2012 roku, jest dyrektorem zgizapcym w GE Capital Real Estate z siedgzilwe Frankfurcie
odpowiedzialnym za rynki: niemiecki, Europ§rodkowej i Centralnej. Jego poprzednie funkcje oimajaty:
stanowisko dyrektora zajdzapcego GE Capital Real Estate z siedaib Pradze odpowiedzialnego za rynek Europy
Srodkowej i Centralnej oraz stanowisko dyrektorazgdzapcego - Asset Management w regionie Azja- Pacyfik.
Weczesniej pan Roseen pehnit rptyrektora finansowego GE Commercial Finance RetdtE Azja - Pacyfik i GE Real
Estate Nordic. Przed dgmizeniem do GE byt on dyrektorem finansowym w Xeldic. Jego obecna kadencja jako
czlonka Rady Nadzorczej kozy st w maju 2013 roku. Nie wygpuje konflikt intereséw ponadzy dziatalndcig
Spoiki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdrzaangaowany jest pan Roseen.

Reuven Sharoni (75 lat, obywatel I1zraelagfezyzna)

Reuven Sharoni zostat mianowany czionkiem Rady Nexdzj] 23 czerwca 2008 roku. Pan Sharoni dotychczas
obejmowat naspujace stanowiska: Zagica Dyrektora oraz Prezes Non Life Arieh Insura@empany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petmik€je Zastpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Od.roku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit brsee
Company Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Jegor@b&eadencja jako Cztonka
Rady Nadzorczej kirzy sk w czerwcu 2012 roku. Nie wygtuje konflikt intereséw pomadzy dziatalndciag Spétki a
dziatalndgcia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest pan Sharoni.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Rady Nadzorczej (c. d.)

Przemystaw Kowalczyk (43 lata, obywatel Polskézozyzna)

Przemystaw Kowalczyk zostal mianowany cztonkiem R&thdzorczej 30 czerwca 2011 roku. Od 2010 roku pan
Kowalczyk jest niezaltnym dorade biznesowym i dziata w obszarze matycirédnich przedgbiorstw w Polsce. W
latach 2002 — 2009 byt cztonkiem Zadn w Volkswagen Bank Polska Group. W latach 192002 pan Kowalczyk
dziatat w sektorze bankowym w Szwajcarii i Polspeasvujc liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu
Skarbu w Bankgesellschaft Berlin (Polska) S.A. Jebecna kadencja jako czionka Rady Nadzorczégky st w
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw ponilzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych
podmiotéw, w ktég zaangaowany jest pan Kowalczyk.

Zarzad Spofki

Zarzdzanie Spotk zostato powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowati@sianowi, ze
Zarzd sklada s z dwoch lub wgcej czlonkdw. Czlonkowie Zagdu s mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zajdu @ zwolywane na kale zadanie czlonka Zagrdu. Uchwaly Zarzdu s
przyjmowane bezwzgting wigkszaicia oddanych gtosow.

Zarzd, jako calé¢ jest odpowiedzialny za zaydzanie biggca dziatalndcig Spétki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz za przestrzeganie przepis@wai wymaga w zakresie finansow.

Struktura organizacyjna Ronson Europe N.V. orazspejtek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obaggki i
zadania w zakresie odpowiedziadnokorporacyjnej i operacyjnej zostaty okiene w catej grupie kapitatowe;.

Czionkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umow Spokki, Zarad powinien sktad&a sic z jednego lub wicej Dyrektoréw Zargdzapcych A i mae
dodatkowo sktadasie z jednego lub wicej Dyrektorow Zargdzapgcych B. Rada Nadzorcza powinna doktadnie ustali
liczbe dyrektoréw poszczegodinych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyznadnemu z Dyrektorow Zagdzapcych A tytut Prezesa Zagdu, ktory
bedzie przewodniczcym Zarzdu i mae przyzna jednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Dyrektora
Finansowego oraz inne tytuty Dyrektorom Zatzapcym A i B.

Zarzzd jest upowaniony do reprezentowania Spoéiki. Prawo do repremgania Spotki powinno zostaréwniez
przyznane dla dwoch dyrektorow, $pid ktdrych przynajmniej jeden powinien dgyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Shraga Weisman (61at, obywatel Izraela, @¢czyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat mianpwa stanowisko Dyrektora Zadzapcego A oraz
Prezesa Zandu na czteroletni kadeng, otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Dnia 28 czerwca 263
zostat ponownie powotany na kolejny — czterolekres.

Pan Weisman petit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company addroku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 200kt na Gietdzie w Tel-Awiwie jest jedrz najwikszych
spotek deweloperskich w lzraelu skupioma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnybbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199®97 pelnit funkg} Dyrektora Generalnego Natanva Tourism
Development Company, zajmogj st inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awandraz magistra Technion — Izraelskiego Instytugahhologii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawgeruchomeéci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako cztonkaadar
konczy st w czerwcu 2016 roku. Pan Weisman $weadczy innych ustug nina rzecz Spaiki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Zarzadu (c.d.)

Tomasz tapiski (36 lat, obywatel Polski, ggczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan tagki zostat mianowany na stanowisko Dyrektora Zdragcego A oraz Czionka
Zarzdu na czteroletgi kadencg, otrzymat take tytul Dyrektora Finansowego. Pan tigghii jest take czionkiem
zargaddw wielu spétek zalmych od Spotki. Dnia 28 czerwca 2012 roku zostahgwenie powotany na kolejn
czteroletna kadenc.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdgioinwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Cretstalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA |
Financial Advisers). Jego éleiadczenie w bankowgi inwestycyjnej dotyczyto gtdwnie transakcji poten i przege,
jak réowniez realizacg innych projektéw zwizanych z doradztwem finansowym dla przebigirstw. Byt on take
odpowiedzialny za transakcje dotgce ofert publicznych oraz spoétek notowanych na GRWym pierwsza ofere
publiczrg Ronson Europe N.V. Przed doteniem do zespotu CA IB Financial Advisers, wdatd 998 — 2000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eusofrust. Pan tapski jest absolwentem Szkoty Giownej
Handlowej w Warszawie (kierunek finanse i bankétyoJego obecna kadencja jako czlonka Z@wzkaczy st w
czerwcu 2016 roku. Pan tdigki nieswiadczy innych ustug nina rzecz Spokki.

Andrzej Gutowski (43 lata, obywatel Polskigfezyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowaaystanowisko Dyrektora Zaygdzapcego A oraz
Czilonka Zarzdu na czteroletpikadencof oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu. Dnia 28 czerwca
2012 roku zostat ponownie powotany na kolejny -eazetni okres.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okresgci lat w spotce Ronson Development ManagementzSp. 0.0. jako
Menader d/s Sprzedsy i Marketingu. Pan Gutowski jest tak czionkiem zargddw wielu spotek zalaych od Spoiki.
Przed dadczeniem do Ronson Development Group w okresie 2888, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z
0.0. (wiodicy pasrednik nieruchoméci oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Rioe Rynku Pierwotnego i
cztonek zarzdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat vkaBz Giéwnej Handlowej w Warszawie na
Wydziale Handlu Zagranicznego. Pan Gutowskisgwéadczy innych ustug gnina rzecz Spotki. Jego obecna kadencja
jako cztonka Zaradu kaaczy st w czerwcu 2016 roku.

Israel Greidinger (51 lat, obywatel Izraela, ¢itzyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan lIsrael Greidingettatosianowany Dyrektorem Zagdzapcym B i czionkiem
Zarzzdu na czteroletpikadencg. Od 1995 roku pan Greidinger jest dyrektorem wykeeczym i cztonkiem Zaegdu
Cinema City International N.V. Od 1994 roku jestvridez prezesem Israel Theatres Ltd. W latach 1985 - 1882
Greidinger byt prezesem C.A.T.S. Ltd. (skomputeryana automatyczna sprzedaletow) z siedzih w Londynie, w
latach 1992 - 1994 byt prezesem i dyrektorem wykazym w firmie Pacer Cats Inc.. Jego obecna kadejatjo
czlonka Zarzdu kaiczy st w czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw pomidzy dziatalngcia Spotki, a
dziatalndgcia wymienionych jednostek, w kigzaangaowany jest pan Greidinger.

Ronen Ashkenazi (51 lat, obywatel Izraelagfozyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Ronen Ashkenazi zosi@nowany Dyrektorem Zagdzapcym B i cztonkiem
zaradu na czteroletni kadengt. Pan Ashkenazi jest dyrektorem wykonawczym i weagadcicielem Gazit Globe
Israel (Development) Ltd oraz dyrektorem wykonawnzypasrednim wspotwiacicielem U.Dori Group Ltd. Ponadto
Pan Ronen Ashkenazi jest: Prezesem ghrzU.Dori Construction LTD oraz czionkiem Zadu Dori Energy i
Citycon Qyj, firmy deweloperskiej dziatgjej na rynku nieruchondoi detalicznych w Finlandii, Szweciji i krajach
nadbaltyckich. Jego obecna kadencja jako czlonkagda kaiczy sk w czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt
intereséw pomgidzy dzialalndciag Spotki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktprzaangaowany jest pan
Ashkenazi.

Informacje objasniajace do artykutu 10 Dyrektywy o Przegciach

W zwigzku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskigj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przegia, Ronson Europe N.V. (,Spo6tka”) przedstawia gaisiace wyjgnienia:

a. Struktura kapitatu spotki

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Kapitat spotki skltada siz jednej klasy akcji, ¢tlacych akcjami zwyktymi o jednostkowej wasétt nominalnej 0,02
euro. Informacje o wyemitowanych akcjach zawartnasie 25 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finargowe

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

Umowa Spéiki nie naklada ogranidzev odniesieniu do przeniesienia akcji spotki. Spotkie posiada kwitow
depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

c. Obowizek zgtoszenia udziatébw w Spéice

Spétka zostata powiadomiona o akcjonariuszach gegieych znacgce udzialy w Spéice zgodnie z Ustaw
Nadzorze Finansowym (5% lub ¢gkj): I.T.R. 2012 B.V., ITR Dori B.V., GE Real EstaCE Residential B.V.,
Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny oraz ING Otwafiyndusz Emerytalny).

d. Specjalne prawa kontroli
Spoitka nie wyemitowata akcji ze szczego6linymi prawkomtroli.

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spoétka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu op&jakcje, w ktérych prawa kontroli
nie § bezpdrednio wykonywane przez pracownikéw.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuit@w depozytowych

Obecnie prawa glosu zgdane z wyemitowanymi akcjami nig sbjete zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spoétka nie posiada wiedzy na temat jakietikk umow z akcjonariuszami, z wgkiem tzw. Umow o
Wspétpracy pongidzy trzema gtéwnymi udziatowcami: ITR Dori, ITR ZDbraz GE Real Estate CE Residential B.V.
ktora naktada na strony pewne zobgmainia oraz daje im uprawnienia. Szczegoéty dafyeaimowy zostaty zawarte w
Prospekcie Emisyjnym z dnia 10z0&iernika 2007 roku, na stronach 75 do 7% destpne na stronie internetowej

Spotki (www.ronson.pl).

h. Regulacje dotyece powotywania i odwotywania czionkéw organdw wykearczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spofki

Na mocy artykutdw 13 i 14 oraz 21 i 22 Umowy Spoivalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania,
zawieszania i odwotywania cztonkéw Zadz oraz czionkéw Rady Nadzorczej. Cztonkowie Zdre (,Dyrektorzy
Zarzmdzapcy”) s powotywani z listy kandydatéw spadzonej przez Rad Nadzorcz. Dla kazdego wolnego
stanowiska na dcie musa znajdowa& si¢ co najmniej dwa nazwiska ubiegeych s¢ o nie kandydatéw. Decyzja
Walnego Zgromadzenia o nominacji jestyigica, jednake maze ona zostauchylona w drodze uchwaly petkj
wigkszacia glosow, ktdg stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy glos@prezentujcych
ponad potow kapitatu akcyjnego. Czionkowie Zadu i Rady Nadzorczej mggost& zawieszeni lub odwotani przez
Walne Zgromadzenie w kdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Czionkazgdu nie zostata
zaproponowana przez Rad\adzorcz, decyzja o zawieszeniugtlz odwotaniu Dyrektora Zagrlzapcego jest
podejmowana ilécia co najmniej dwoch trzecich glosobw oddanych prz&gjamariuszy reprezentugych ponad
potowe kapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Umowy Spoiki, Statut neo zostd zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagj Rady
Nadzorczej oraz akcjonariuszy. Rozpmizenie o zmianie Umowy Spolki e zostéd przyjete bezwzgidmg
wigkszaicig gtosOw.

i. Uprawnienia Zarzdu

Na mocy artykutu 5 Umowy Spéiki, Zayd, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgregmwazniony jest
do podgcia uchwaly o emisji akcji w ustalonym okresie. Mgkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment beZpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowkgpitalu wlasnego. Okres upoivéenia Zarzdu przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostat odnowioaymocy decyzji z dnia 28 czerwca 2012 roku na kelekres
picciu lat wygasajcy dnia 28 czerwca 2017 roku.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidhiggacych uméw zwizanych z ofegt publiczry.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikambdniesieniu do oferty publicznej
Umowy o prag¢ czionkéw Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegdllnych postanowiednoszcych s¢ do zmian
kontroli w Spotce.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

10



Ronson Europe N.V.

Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
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Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajaca zasady wynagradzania czionkéw Zglu. To samo
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zatwierdzito Pnugeskcji Pracowniczych dla cztonkéw Zadu oraz innych
kluczowych pracownikdw Spoiki i jej spotek zatgch. System wynagradzania czionkéw Rady Nadzorzasfat
zatwierdzony przez to samo Walne Zgromadzenie Alajoiszy.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spétki jest zapewrgeprogramu wynagrodaeumazliwiajgcego Spotce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwm o cechach
charakteru, umigfnosciach i dédwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana zlgg wynagradzaniu cztonkéw Zaxdu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wklad w sukcesy Spotki. Czionkowie Rady Nadze] otrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzér

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsZgstkzmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okte rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &donRady
Nadzorczej i Zargdu § regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcazsorezyta w tym celu Komitet d/s
Wynagrodzé i Nominaciji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zalz Ronson Europe N.V., podpisat umpw pra¢ z jedry z jednostek zafmych
Spoiki (Ronson Development Management Sp. z o.@)uvki umowy przewidaj miestczne wynagrodzeniegbace
rownowartdcia w ztotych polskich kwoty 2.500 euro. Pan Weismast jtake uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wység&iobedacej rownowartécia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesznie,
jak réwniez okreslonych kosztéw ubezpiecazespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzeb@nwije take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztéw gaanych z bezgwmednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5.000 euro w roku kategmdwym), zwrot kosztéw pod#g wraz z rodzig do Izraela (do
kwoty 20.000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshgibowego.

Dodatkowo pan Weisman, podpisat umow swiadczenie ustug doradczych z Ronson Europe N.Wtwu ktérej
uprawniony jest do wynagrodzenia migginego w kwocie 22.500 euro. Ponadto firma panaskivan jest uprawniona
do rocznej premii w kwocie stanaygiej 3,3% rocznego skonsolidowanego wyniku Grupegmpodatkowaniem.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako cztonek Zagdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag¢ z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj miesgczne
wynagrodzenie w kwocie 42.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stwzbowego. Dodatkowo pan tapki jest uprawniony do rocznej premii w kwocie stamcej 0,75% rocznego
skonsolidowanego wyniku Grupy przed opodatkowaniem.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zatlmn Ronson Europe N.V., podpisat umow prae z jedry z jednostek
zalenych Spétki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj mieskczne
wynagrodzenie w kwocie 25.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stwzbowego. Ponadto pan Gutowski jest uprawniony donpriewartalnej, zalenej od wartéci sprzedanych w danym
kwartale mieszka w wysokdci 0,1% wartdci sprzeday.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady wynagradzania Zaradu (c.d.)

Israel Greidinger

Pan Israel Greidinger nie jest uprawniony gmwnego wynagrodzenia od Ronson Europe, antamthej ze spotek
zaleznych Spotki, poza zwrotem kosztow poniesionychwéazanych bezpoednio zeswiadczeniem ustug na rzecz
Spotki (gtownie kosztow podig | zakwaterowania).

Ronen Ashkenazi

Pan Ronen Ashkenazi nie jest uprawnionyzddnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniaathej ze spotek
zaleznych Spotki, poza zwrotem kosztow poniesionychwéazanych bezpoednio zeswiadczeniem ustug na rzecz
Spoiki (gtéwnie kosztéw poded i zakwaterowania).

Karol Pilniewicz

Pan Karol Pilniewicz, byty Czionek Zayu, nie byt upowzniony do pobieranigadnego wynagrodzenia od Ronson
Europe, anizadnej z jego spétek zabeych za wygtkiem zwrotu drobnych wydatkéw zgdanych z ustugami
swiadczonymi na rzecz Spoiki (obejmaymi giéwnie koszty podiy i zakwaterowania).

Wynagrodzenie cztonkow Zagdu w 2012 roku

Calkowite wynagrodzenie cztonkow Zadu w 2012 roku — nie uwzgdniajgc korzysci uzyskanych z Programu akcji
pracowniczych (ptatrizi w formie akcji) i samochodu stbowego — wyniosto 3.685 tygiy ztotych i przystugiwato
nastpujacym osobom:

- Pan Shraga Weisman — w kwocie 2.497¢tysiztotych,
- Pan Tomasz tapski — w kwocie 733 tygce ziotych,
- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 455 tysy ztotych.

Program akcji pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spotka przya program akcji pracowniczych (zwany dalej ,Pragean Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 ekicnkom Zarzdu i kluczowym pracownikom Spotki. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy peftp uchwat upowaniajaca Rad Nadzorcz, z udziatlem co najmniej jednego
niezalenego czlonka Rady Nadzorczej, do dkeeia szczegbtowych warunkédw programu akcji lub gpamu
motywacyjnego opartego na akcjach pracowniczych esnaczenia oséb, ktérym przystuguje prawo daoajgiania

z takich programéw, stosownie do propozycji przeditych przez Zaeg. Ponadto, na mocy takiej uchwaty Spéice
przystugiwa bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym rymkcelu wypetnienia zobowian wynikajacych

z wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych amach Programu Akcji Pracowniczych. Aktualny status
przyznanych i wykorzystanych opcji zostat przedstamy w informacjach objaiajacych do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego. (nota 26 B).

Na dzie1 5 listopada 2007 Spétka przyznata 1.900.000 ggzjtenie 5,75 zlotych, z czego 336.000 bytalimgch do
wykorzystania na dzie31 grudnia 2012. W ggu roku zakéaczonego 31 grudnia 2012 wybrani pracownicy, ktorzy
przysypili do Programu Akcji Pracowniczych nie wykorzystarzystugupcych im opciji.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgeaie w wysokéci 8.900 euro oraz 1.500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w Epoiu Rady Nadzorczej. Ponadto cztonkowie Rady Nexzj g
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztéw zwanych bezpoednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spotki
(gtéwnie kosztow podry i zakwaterowania). Cztonkowie Rady Nadzorczejsi@prawnieni dazadnychswiadczé
zwigzanych z zakéczeniem ich kadencji. Dwéch czionkéw Rady Nadzgréganowie Arie Mientkavich oraz Frank
Roseen) zrezygnowato z wynagrodzenia otrzymywameg8potki. Wyptacone wynagrodzenie (lub zarachovaitee
cztonkéw Rady Nadzorczej obejmuje jedynie wynagemie dla pozostatych czionkédw: pan Mark Segall, pair
Shilhav, pan Przemystaw Kowalczyk oraz pan Reuvesr@i. taczne wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2012 roku
wyniosto 242 tysice zlotych (58 tyscy euro).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzadzanie Ryzykiem
Profil Ryzyka

Zarzzd Spoikki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskigj, tym rozwijagcych sé krajow
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniomwyPolsce jest mniej nasycony, co jesidiem wielu maliwosci
dla deweloperéw na rynku mieszkaniowym. Jedpagolska gospodarka w¢i doswiadcza wielu dynamicznych
zmian, co sprawigze maze by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanowd istotny czynnik
ryzyka zaréwno dla Spétki jak i dla innych dewelop®, poniewa proces realizacji inwestycji (obejmgy etapy,
takie jak zakup gruntéw, przygotowanie terenu dmdtdoudowlanych, proces budowy, azalsprzeda mieszka) od
jego rozpocgcia do chwili zakdczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje
podejmowane przez Spétknusz uwzgkdnia stosunkowo dtugi horyzont czasowy dlatej inwestycji, jak rownig
znacace wahania cen gruntow, poziomu kosztow budowyni sgrzeday mieszkania w trakcie trwania projektow,
ktére mog wywrzet znacacy wpltyw na rentown& Spéiki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zweany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stja ktérym cegsto wigze
sie brak stabilnych planéw rozwoju, co wywiera zrgmz wptyw na prawdopodobistwo realizacji inwestycji w
poszczegoblnych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyam@m. Czsto deweloperzygszainteresowani nabyciem dziatek
bez warunkéw zabudowy lub planu zagospodarowanéte co pozwolitoby na lepszy szacunek ostateczaejcsci
dzialki. Wykorzystywanie takich nitiwosci rynkowych mae zaowocowa relatywnie niskimi cenami dziatek.
Jednake z drugiej strony me@ to zwikszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponamfitana planéw
rozwoju miasta mee rowniez wpltyna¢ na planowany rozwoj i realizacinfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym
wody, gazu, kanalizacji i patzen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dlpdi i innych deweloperéw.
Jednalke dla wikszdici dziatek pozyskano juwarunki zagospodarowania, co zngz zmniejsza ryzyko Spoiki.

Specyficzny rodzaj ryzyka na polskim rynku nieruetoéci zwigzany jest z inicjatywami podejmowanymi przez polski
Rzad, wspierajcymi miodych obywateli prageych zakupi swoje pierwsze mieszkanie. Ostatnimgdawym
programem, ktory zakmzyt se wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina $aoim”, ktéry zaktadat
subsydiowanie kosztéw kredytow hipotecznych. Nowsogpam — ,Mieszkanie dla Miodych” — ma zosta
uruchomiony na poagtku 2014 roku. Polski Rz, ustalajc parametry tych programéw (na przyktad maksymaln
taczm powierzchng mieszka kwalifikujgcych seé do programu lub maksymalmlopuszczalpcere w poszczegolnych
miastach) ksztattuje zatem atrakcyjojednego typu mieszka wzglkdem innych. Ponadto ramy czasowe
implementowanych programéw mpgvptyna¢ na sytuagj na rynku mieszkaniowym, poniewlienci mog by¢
motywowani do przyspieszenia decyzji o zakupie édravygdnicciem danego programu) lub jej gmdenia (do czasu
uruchomienia howego programu).

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zgany jest z samym procesem budowy. Spotka nie mpwdziatalngci
budowlanej, lecz wspéipracuje z generalnymi wykocewi, ktérzy s odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacjg projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgiezlkzdnych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcy garéwno déwiadczenie, profesjonalizm, czy kondycja
finansowa kontrahenta, jak rOwnigolisa ubezpieczeniowa obejmcia wszelkie ryzyka zwkane z procesem
budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity
do braku stabilnéi, co przejawito i w zmianie poddgia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deperow
jaki i klientéw indywidualnych ubiegagych s¢ o kredyt hipoteczny. Poniewérarra nieruchomgci jest bardzo
kapitatochtonna, rola sektora finansowego oraz jedolncci i gotowaé¢ kredytowania s kluczowe dla Spotki
opierajcej skt na finansowaniu zewtrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, alé&#a w trakcie kolejnych
etapow inwestycji, w tym tale podczas etapu budowy. Ponadto ¢wsts¢ finansowania zewgtrznego jest
kluczowym czynnikiem stymulacji popytu na mieszkarjakoze wicksza¢ klientéw finansuje zakup mieszkania za
pomog kredytéw hipotecznych.

Dodatkowe informacje dotygee ryzyka finansowego zostaly zawarte w nocie 36nS&lidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzadzanie Ryzykiem

W ramach nargzi zarzdzania ryzykiem, Spétka monitoruje oraz otrzymujg gtéwnych wykonawcéw i ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektépolisy ubezpieczeniowe obejmag najbardziej powszechne
zagraenia zwjzane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zpane z odpowiedzial$oig w stosunku
do stron trzecich. W opinii Spéiki, tego typu pglisibezpieczeniowe zapewrjapdpowiednie zabezpieczenie
zwigzane ze skutkami finansowymi wynikaymi z ewentualnych uchyhiekontrahentow.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego arakter dziataln@&i Spoétki, stosuje ona odpowiednie procedury
wewretrzne, ktore obejmujna przyktad zapisie kazdy zakup gruntu wymaga jedno#iyej zgody Zargdu Spotki.
Ponadto w odpowiedzi na ostatnie gk@izenie niestabilrii rynku, Spoétka postanowita ograniczywielkosé
inwestycji znajdujcych s¢ w ofercie sprzedsy, poprzez podziat wkszych projektdéw na mniejsze etapy (zazwyczaj
na poziomie porej 100 lokali na kadym etapie realizacji). Plany Spoétki na 2013 rokktadap mazliwosé
rozpoczcia budowy trzech nowych projektdow iepiu nowych faz projektow, duagcych obecnie w budowie,
obejmujcych odpowiednio 420 i 580 lokali, co oznacza.srednia skala kalego nowego projektuetizie wynost
okoto 120 mieszka Spoétka ogranicza ryzyko zyzdane z procesem budowy poprzez wspokprmdawiadczonymi i
sprawdzonymi wykonawcami ciegz/mi sk dobmi reputacy na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono zdorodne procedury i mierniki zasad akceptacji bayacji magce na celu poprawnjakosci
dzialaa i wprowadzenia odpowiedniej kontroli i rownowagiy tym zezwol@, pozwolé, kontroli decyzji
inwestycyjnych itp. W ramach realizacji postanawigobrych praktyk, zarébwno Polskiego, jak i Holers#ézgo
Kodeksu tadu Korporacyjnego, Spoétka wprowadzita adednio dostosowany wewtizny system kontroli i
zarzdzania ryzykiem, ktorego funkcjonowanie bylo morowane w 2011 roku. Ocena systemu zostala
przedyskutowana z Cztonkami Rady Nadzorczej or&ztankami Komitetu Audytowego. Ponadto Spétka pdaia
zestaw regut w celu zapewnienia jej pracownikomzgpaacownikom spotek powdanych maliwosci zgtaszania
domniemanych nieprawidtowoi o charakterze ogéinym, operacyjnym lub finansmwy

Zarzd Spoétki uwaa, ze istniepce srodki zargdzania ryzykiem g wystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca
pewnag¢ co do braku istotnych strat, naga oraz nieprawidtowsci w sprawozdawczei finansowe;.

Ponadto, w wyniku rosiej chwiejndci rynkdw finansowych oraz nadal nieustabilizowasgiuacji w sektorze
bankowym, Zarad Spétki zwraca szczegé@muwag; na zarzdzanie ptynnécia, co zasadniczo przeklada sia wyzsz
wartas¢ depozytéw bankowych zapewnjeych kontynuagj dziatalngci Spétki w potencjalnie jeszcze trudniejszych
okresach.

Opis sposobu zagdzania ryzykiem finansowym spéiki zostat zawartynacie 36 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje Ogdlne
Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spéitk holenderska spotka akcyjna, z siedzib Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku.

Spoitka poprzez swoje spotki zate (,Grupa”) prowadzi dziatalrio dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds

lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz doméw jednorodgeh (w tym réwnie

w zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskiimformacja o spétkach zaieych wchodzcych

w sktad Grupy, ktérych dane finansowe uverfjlione zostalty w niniejszym raporcie, zostata zéavav nocie 1
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papierow Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dzie
31 grudnia 2012 roku, 32,1% akcji byto wiascig I.T.R. 2012 B.V, 32,1% akcji byto wiaséma ITR Dori B.V.
(wspotpracugcych w ramach ITRD Partnership) oraz 15,3% akdio wytasndcia GE Real Estate CE Residential B.V.
(‘GE Real Estate’), natomiast pozostate 20,5% hylasndcia innych inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz
Emerytalny oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny,ypczym kady z tych podmiotéw utrzymuje udziat pogdzy
5% oraz 10% w cafei akcji. Na dzié 5 marca 2013 roku, cena rynkowa jednej akcji witad¥ 93 ziotych dajc w
sumie kapitalizagj rynkowg Spotki na poziomie 253,3 miliona zfotych.

Informacje o Spéice

Spétka jest déwiadczonym deweloperem rozszegrgim zas¢g geograficzny swojej dziataléa w gtéwnych
miastach Polski. W oparciu o duportfel posiadanych gruntow, Spotka jest przekanae posiada wszelkie atuty,
aby utrzyma pozycj; jednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchamionieszkalnych.

Celem Spoki jest maksymalizowanie wddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructkmin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spoétki powinna pozwblha efektywne dziatanie w kontae trudnej i
niepewnej sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilat. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przys#l. Z drugiej strony kryzys zadtenia oraz strefy euro, ktory vggi
odgrywa istotn role w Europie mae w dalszym gigu mie€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz ogolne
warunki dziatalnéci Spotki. W zwizku z tym Spotka nadal realizuje strategiewelopersk, ktéra pozwala na
elastyczne dopasowanie sio wymienionych wyej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez:
(i) doktadne monitorowanie swoich projektow, (iipaiwosé modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweln
projektéw (iii) mazliwos¢ rozwazenia zrGgnicowanych geograficznie lokalizacji, w ktérych realizowane inwestycje,
oraz (iv) utrzymywanie konserwatywnej polityki fimsowej w poréwnaniu do pozostatych deweloperéw wynk
mieszkaniowego w regionie.

Na dziehr 31 grudnia 2012 roku, Grupa jest w trakcie reajizszeiciu projektow obejmujcych hcznie 652 lokale, o
lacznej powierzchni 36.200 InZakaiczenie budowy 294 lokali aéznej powierzchni 18.200 nprzewidziane jest na
2013 rok. Grupa prowadzi jednodénée proces sprzedg dla admiu zakaiczonych projektéw w ramach ktorych 244
lokale o hcznej powierzchni zytkowej 19.500 rhbyly dostpne do sprzeds na dzié 31 grudnia 2012 roku.

Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania koleh 22 projektéw o rhym stopniu zaawansowania
obejmujcych okoto 5.600 lokali mieszkalnych acknej powierzchni 362.300 ‘mw nastpujacych miastach:
Warszawa, Wroctaw, Pozfisoraz Szczecin. Grupa roziearozpoczcie realizacji piciu nowych etapéw w ramach
rozpocztych juz inwestycji obejmujcych 583 lokale ogtznej powierzchni kytkowej 31.400 rhoraz trzech nowych
projektéw obejmujcych 422 lokale ogtznej powierzchni 25.200%nktére maj zosta ukonczone w 2013 roku.

W ciagu roku finansowego zakozonego dnia 31 grudnia 2012 roku Spoétka zawadagj@rzedwstprg oraz jedn
ostateczg umowe zakupu dziatek gruntu w Warszawie, ktére pozw@tupie na realizagjdwoch nowych projektow
obejmujicych wedtug zatzen okoto 1.200 lokali odcznej powierzchni 74.500 inDalsze informacje zostaly zawarte
w czesci “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaonym 31 grudnia 2012 roku - E. Zakup gruntéwrqisa 21).

W ciggu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2012 sprzedano 380 lok&diconej wartéci 153 milionéw ztotych
wobec 358 lokali o wartei 191,9 miliona ztotych sprzedanych vagil roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2011, co
odzwierciedla pogarszgje st warunki rynkowe i rosqta konkurencg w 2012 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidiutencji na rynkacBwiatowych,ze jest stosunkowo silna, co w
polaczeniu z ogdlnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkszaicia innych krajéw europejskich),
wedtug oceny Zagdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowynkuo nieruchoméci pomimo niestabiln€ei
rynku, ktéra panowala przez ostatnie cztery latedivg Zaradu Spétka posiada zdolém dostosowywania gido
zmieniapcych s¢ warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacjiwe projekty, ktére &da si¢ wyrdznia¢ na rynku
ze wzgkdu na ich lokalizagj, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny. Wyniki sprzegtaSpotki w trakcie 2010, 2011 oraz 2012
roku wydaj sie potwierdz#& powyzsz zaleznosé.

W 2012 roku rozpogzo na polskim rynku nieruchonsai budowe 142 nowych lokali, co jest wynikiem gorszym o
12% niz w roku 2011. Trend odnotowany w 2010 oraz 2011irgkly rosgca aktywnéé¢ deweloperéw doprowadzita
do wiekszej liczby lokali dogtpnych do sprzeds, zmienit s w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dogkiproblem
ze znalezieniem nabywcéw ich produktéw. Doprowadmit do wekszej konkurencji virdod deweloperéw, co z kolei
znalazto odzwierciedlenie w ragrych oczekiwaniach ze strony nabywcow odhnie jakdci, stopnia zaawansowania
oraz korzystniejszych cen kupowanych lokali. Pooadicksza liczba klientébw wyrata zainteresowanie bardziej
»ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi jako ta sariezba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni.
Trend ten wynika réwnieze zmienigjcych s¢ regulacji w Polsce, ktore ograniczayielkos¢ kredytéw hipotecznych
udzielanych nabywcom przez sektor bankowy (tak avdtekomendacja T” wprowadzona przez Komisiadzoru
Finansowego, wprowadzgia, medzy innymi, nowe kryteria oceny zdokw kredytowej klientdw) oraz spadagj
atrakcyjndci rzadowego programu wspieggiego rodziny kupuge pierwsze mieszkanie (przez ¢g@dowe
refinansowanie kosztéw kredytu hipotecznego). W skedavencji, spadta w 2012 roku sita nabywcza klient6
wykorzystupcych kredyt hipoteczny, ze wzglu na stabszy dagi do tego instrumentu. Szacuje, sie gczna wartéé
nowych kredytéw hipotecznych przyznanych w 2012urbida nizsza o 8% w stosunku do roku 2011 i trend spadkowy
zostanie podtrzymany rowriiev 2013 roku, co me by zrédiem dalszej presji cenowej na rynek mieszkaniowy

Kolejny szczegolny czynnik, istotny z punktu widizepolskiego rynku mieszkaniowego, zwany jest z rgdowymi
planami wspierajcymi mtodych ludzi pragscych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Ostatni program - “Rulna
Swoim” zakaczyt sie z koncem roku 2012, natomiast wprowadzenie kolejnegewitywane jest nie wczniej niz w
2014 roku. Biogc pod uwag powyzsze zalenaosci, eksperci rynku nieruchonda szacu, ze liczba sprzedanych lokali

w najwickszych polskich aglomeracjach spadnie w 2013 rolib alo 20%. (w Warszawie oczekiwany jest spadek w
granicach 10 do 15%). Oczekuje gdnak,ze ograniczenie popytu dotknie, przede wszystkimisze, ekonomiczne
mieszkania, z uwagi na faktg klienci mog odktad& w czasie decyzje o ich zakupie do momentu wgostnia
nowego programu. Zataos¢ ta, oczekiwana na 2013, o zwikszy presg rynkowg na deweloperéw oferagych
gtéwnie taisze, ekonomiczne mieszkania, natomiast dla pozustdbferujcych mieszkania niekwalifikgge s¢ do
rzadowych subsydiéw) stanoimaze szans, poniewa ich oferta stanie siw takiej sytuacji bardziej konkurencyjna.

Jednoczénie, w zwizku z wprowadzeniem w Polsce — w kwietniu 2012 rekaowych przepiséw narzugajch
deweloperom sposo6b finansowania projektow —aesmie dtugiem i z kapitatdbw wiasnych lub, w przykad
finansowania zérodkéw pozyskanych od nabywcow, uzyskania dodatlkdwywaranciji bankowych zapewnjaych
bezpieczastwo piengdzy klientdw, jeeli tego rodzajusrodki 3 wykorzystywane w finansowaniu projektu. Zgdz
Spoiki jestswiadomy powyszych, zmiennych trendow, jak rowniosmcych oczekiwa ze strony klientow, efektem
czego jest wprowadzenie wegtrznych dziatd mapcych na celu poprawobstugi klienta oraz wigiwa reakcg na
nowe oczekiwania zgtaszane z ich strony.

Ponadto, w celu dalszego ograniczania ryzyka rymgmy Spétka przgla bardzo wybiércze podaje przy wyborze
nowych projektéw do realizacji. We wghnej fazie wszystkich projektdw éy nacisk kladzie sina ich podziat na
mniejsze etapy. Zagd jest réwnie swiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. Wigzku z tym przy

planowaniu nowych projektéw Spotka przygotowakars rosgce koszty finansowania diugiem, jak rownigardziej

restrykcyjne wymogi stawiane przez banki kredytej inwestycje, ktére antycypujskutki wprowadzenia nowej
ustawy dotycgcej deweloperdéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2012

A. Zakaiczone projekty

W ponizszej tabeli zostaly zamieszczone informacje dajgezrojektéw ukaczonych (zakaczono wszystkie prace
budowlane oraz uzyskano pozwolenie agtkowanie) w cagu roku zakéczonego 31 grudnia 2012:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?

Sakura Warszawa 120 8.100
Impressio 7 Wroctaw 70 4.400
Naturalis 10 Warszawa 52 2.900
Naturalis 11 Warszawa 60 3.400
Chilli 1 © Pozna 30 2.100
Verdis 1) Warszawa 139 9.400
Panoramika {? Szczecin 90 5.300
Gemini 11©) Warszawa 182 13.900
Total 743 49.500

(*) Dalsze informacje zostaty zamieszczone w sBk&\ynik w podziale na projekty.
B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych g rozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i pazytkbw zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gezny przychéd wykazany przez Geupr roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2012
wyniost 198,8 miliona ztotych, przy koszcie sprzegdarzed odpisem z tytutu trwatej utraty waktp (odnoszcym sk

do projektu Constans) w wysada 143,4 miliona ztotych oraz w wysodm 148,4 miliona ztotych po uwzglnieniu
odpisu, co przeloyto sie — odpowiednio - na wynik brutto w kwocie 55,4 ofliona ztotych przy maty brutto na
poziomie 27,9% (bez uwzglnienia odpisu) oraz wynik brutto w kwocie 50,4iomk ztotych przy may brutto 25,4%
(uwzgkdniajgc odpis).

Ponisza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiaty oraz matg brutto w 2012 roku w podziale na
poszczegolne projekty:

przellgfzoarrq;i?wjal‘o?(alach Przych6d® Koszt wiasny sprzeday bzrﬁftl; ll\a/lri;ti;

Nazwa projektu ﬁ;ckzat:? Povzlhlzc))kali tys. ztotych % tys. ztotych % zl(t)ytys/;:h %
Gemini Il 106 7.899 68.655 34,7% 40.155 28.0% 28.500 41,5%
Verdis | 67 3.972 29.166 14,7% 18.707 13.0% 10.459 5,9%
Sakura | 86 5.498 42.853 21,7% 32.725 22.8% 10.128 3,6%
Impressio | 43 2.791 17.689 8,9% 16.739 11.7% 950 5,4%
Constans 7 1.905 8.106 4,1% 8.106 5.7% - 0,0%
Naturalis | 7 265 1.535 0,8% 1.326 0.9% 209 13,6%
Naturalis 11 26 1.339 7.630 3,8% 6.544 4.6% 1.086 14,2%
Imaginarium Il 1 73 749 0,4% 573 0.4% 176 23,5%
Imaginarium I 9 750 7.413 3,7% 5.516 3.8% 1.897 25,6%
Panoramika | 23 937 6.375 3,2% 6.124 4.3% 251 3,9%
Chilli 1 14 926 4221 2,1% 3.871 2.7% 350 8,3%
Nautica | 1 72 588 0,3% 520 0.4% 68 11,6%
Nautica Il 1 201 1.074 0,5% 928 0.6% 146 13,6%
Galileo 2 139 896 0,5% 591 0.4% 305 34,0%
Gardenia 1 172 683 0,3% 680 0.5% 3 0,4%
Inne N.D N.D 1.126 0,6% 290 0.2% 836 74,2%
Razem /Srednio 394 26.939 198.759 100,0% 143.395 100.0% 55.364 27,9%
Odpis N.D. N.D. N.D. N.D 4.957 N.D. (4.957) N.D
aktualizupcy
Wynik po odpisie 394 26.939 198.242 100,0% 148.352 100.0% 50.407 25,4%
*) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kupggo istotnych ryzyk i korgi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego

tj. na podstawie podpisanego protokotu odbioru tecinego i przekazania kluczy nabywcy lokalu..
** Koszty sprzeds s; alokowane na poszczegolne lokale proporcjonalnieakzekiwanej catkowitej wara projektu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2012 (c.d.)

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

Gemini Il

Budowa w ramach projektu Gemini Il zostata z@aona w grudniu 2012 roku. Inwestycja byla realiaoe na
gruncie o powierzchni 4.703 “nzlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawieejal KEN) w okolicy stacji
metra Imielin. Projekt stanowi kontynuac{semini I, ukaiczonego w 2010 roku. W ramach Gemini Il powstaty
dwa: siedmio- oraz dziegiiopigtrowy wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejpug 167 lokali mieszkalnych oraz
15 lokali komercyjnych cakznej powierzchni 13.900m

Verdis |

Budowa w ramach projektderdis | zostata zakazona w grudniu 2012 roku. Inwestycja byta realiaoa na gruncie
o powierzchni 16.300 frelokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (pnalicy Sowiaskiego). W ramach Verdis
| powstaly trzy: sz&io-, siedmio- oraz dziewtiopictrowy wielorodzinne budynki mieszkalne obejaung 128 lokali
mieszkalnych oraz 11 lokali komercyjnychas2nej powierzchni 9.400

Sakura |

Budowa w ramach projektu Sakura | zostata aAakona w maju 2012 roku. Inwestycja byfa realizowaaagruncie o
powierzchni 21.000 fizlokalizowanym w dzielnicy Mokotéw w Warszawie Zgrulicy Klobuckiej). W ramach Sakura
| powstat jeden dziegtiopiectrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejay 99 lokali mieszkaniowych oraz 21
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 8.100 m

Impressio |

Budowa w ramach projektu Impressio | zostata aakona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja byla realizoav na
gruncie o powierzchni 14.500 “nzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we WroctawiW ramach Impressio |
powstaly trzy trzypitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpug hcznie 70 lokali o dcznej

powierzchni 4.400 m

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla@erConstans zostaty ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inyeja zostata zrealizowana na gruncie zlokalizowanw
miejscowdci Konstancin pod Warszawo kcznej powierzchni 36.377 mPoszczegdlne etapy skiaglaje z: 8 doméw
w zabudowie bfiniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 ftacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowieriiiczej o
tacznej powierzchni 2.758 tacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowiénidiczej o 4cznej powierzchni
2.176 i (tacznie 8 jednostek).

Naturalis | oraz Il

Budowa w ramach projektéw Naturalis | oraz 1l zéstakanczona w, odpowiednio, grudniu oraz sierpniu 201ur0
Inwestycja zostata zrealizowana na gruncie o pawfei 31.800 rhzlokalizowanym w tomiankach pod Warszaw
W ramach Naturalis | oraz Il powstaly odpowiedrti@ypiectrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmry 52
lokale o hcznej powierzchni 2.900 foraz trzypitrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejamy 60 lokali o
tacznej powierzchni 3.400

Imaginarium Il oraz Il

Budowa w ramach projektéw Imaginarium Il oraz Itistata ukéczona odpowiednio w sierpniu 2009 oraz listopadzie
2011 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na geuagowierzchni 7.600 frizlokalizowanym w dzielnicy Bielany w
Warszawie (przy ulicy Gwialzistej). W ramach Imaginarium 1l oraz Il powstalydpowiednio, trzy trzypirowe
wielorodzinne budynki mieszkalne obejrmg 65 lokali o 4cznej powierzchni 4.700 horaz dwa trzygitrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne obejmeg 45 lokali 0dcznej powierzchni 3.800

Panoramika |

Budowa w ramach projektu Panoramika | zostalanokona w padzierniku 2012 roku. Inwestycja zostata
zrealizowana na gruncie o powierzchni 30.300 mXkaleowanym przy ulicy Dfiskiej w Szczecinie. W ramach
Panoramika | powstaty dwa: trzy- i cztergipbwy wielorodzinne budynki mieszkalne obejaug 90 lokali o 4cznej
powierzchni 5.300 m2.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2012 (c.d.)

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

Chilli |
Budowa w ramach projektu Chilli | zostata zakmona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja zostata zeabna na

gruncie o powierzchni 39.604°mlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem. W ramahhliC powstato 30 jednostek
mieszkalnych ogcznej powierzchni 2.100m

Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakmona w czerwcu 2010 r. Inwestycja byla realizowaagruncie o powierzchni
9.698 M, zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawid. (8tryjeaskich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery
czteropetrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje $48 mieszkai 1 lokal handlowy odcznej powierzchni
10.648 m.

Nautica Il

Realizacja projektu Nautica Il zostata wvikaona w sierpniu 2011 roku. Inwestycja byta realiana na obszarze
zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie @ali Stryjéskich) o hcznej powierzchni 1.051 nProjekt
sklada s} z jednego domu w zabudowie dliaczej oraz domu wolnostmego (4cznie 3 jednostki) oatznej
powierzchni 622 rh

Galileo

Budowa projektu Galileo zostala zakaona w marcu 2009 r. Inwestycja byta realizowaaayruncie o powierzchni
8.598 M, zlokalizowanym w centrum Poznania. Inwestycjail6alobejmuje pi¢ picciopictrowych budynkéw, w
ktérych znajduje $i226 mieszkai 6 lokali handlowych ogcznej powierzchni 16.700m

Gardenia

Realizacja projektu Gardenia zostala fubmona w grudniu 2010 roku. Inwestycja zostata pr@epdzona na obszarze
zlokalizowanym w Jozefostawiu pod Warszaw tacznej powierzchni 7.129 TnObejmuje 22 domy w zabudowie
szeregowej catznej powierzchni 3.683m

Pozostate
Pozostate przychody gwigzane gtéwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich wjpktach,
ktére zostaty zakiczone w latach poprzednich, jak rownibejmup przychody z wynajmu.

Odpis z tytutu trwalej utraty warti
W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2012 w wyniku analizy i miadu pod lgtem trwatej utraty wartei (NRV)
rozpoznano odpis z tego tytutu, na projekcie Carsstev wysokéci 4.957 tysgcy ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2012 (c.d.)

C. Lokale sprzedane waju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catiepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spotka podpisata z klientami przedypst, umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2012:

Lokale sprzedane Lokale sprzedane w Lokale dostepne do
Nazwa projektu Lokalizacja do 31 grudnia  roku zakonczonym  sprzedazy na dziea 31 Razem
2011 31 grudnia 2012 grudnia 2012
Gemini 1) Warszawa 154 - 2 156
Galileo® Pozna 229 - 2 231
Imaginarium 11© Warszawa 64 1 - 65
Imaginarium 111® Warszawa 43 2 - 45
Constans” Warszawa 13 8 13 34
Sakura ? Warszawa 57 37 26 120
Impressio ) Wroctaw 22 26 22 70
Chilli 1 ©) Pozna 11 8 11 30
Naturalis 11®) Warszawa 16 11 33 60
Gemini 1) Warszawa 137 29 16 182
Naturalis I) Warszawa 13 7 32 52
Verdis 1) Warszawa 60 45 34 139
Panoramika {’ Szczecin 9 24 57 90
Naturalis 111 Warszawa - 14 46 60
Sakura If” Warszawa - 47 89 136
Chilli 11 © Pozna - 2 18 20
Espresso {” Warszawa 21 75 114 210
Verdis 11 Warszawa - 19 59 78
Miody Grunwald I Pozna - 25 123 148
Razem 849 380 697 1.926
*) Informacje dotyczce inwestycji zakizzonych zostaly opisane weéa “Istotne zdarzenia w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2012 — B.
Wyniki w podziale na projekty” (strony 17 do 19).
(**) Informacje dotyczce biggcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostatejsct roku 2013 — B. Projekty w trakcie Realizacjitrgny 28

do 29).

D. Rozpocgte projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat cztawewalych projektéw / etapoéw, ktoérych budowa i/ jptmces
sprzeday rozpoczly sie w roku zakéiczonym 31 grudnia 2012;

Nazwa Projektu Lokalizacja L'CZb? Powierzchnia IOK%I'
lokali (m?)
Espresso Warszawa 210 9.500
Chilli 11 © Pozna 20 1.600
Miody Grunwald 1 © Pozna 148 8.500
Verdis 110 Warszawa 78 4.900
Razem 456 24.500
*) Informacje dotycazcej bi€gcych inwestycji, patrz: “Prognozy na rok 2013 -bBzgce projekty w trakcie realizacji” (strony 28 do 29)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2012

E. Zakup gruntéw

W marcu 2012 Grupa nabyta grunt o powierzchni 2.68zlokalizowany we Wroctawiu, w dzielnicy Krzyki pyz
ulicy Jutrzenki (“Dziatka 2"). Dziatka 2 jest patona obok gruntu o powierzchni 14.906, makupionego przez Grap
w przesziéci (“Dziatka 1”). W pohczeniu, Dziatka 1 oraz Dziatka 2 powinny pozwolGrupie na budow
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktére obejd00 lokali o 4cznej powierzchni 16.500%m

W czerwcu 2012 Grupa zawarta, z osobami prywatnyrprzedwsipna umowe zakupu gruntu o powierzchni
118.400 rA zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotduvzy ulicy Jdminowej. Zawarcie finalnej umowy
zakupu i przeniesienie prawa whascionieruchoméci przewidziane jest na pierwspotowe 2014 roku. Zaktada size
projekt przewidziany do realizacji na tej dziatdeepmie niemal 650 jednostek gcznej powierzchni 50.000m

W sierpniu 2012 Grupa poprzez jednestispétkontrolowan (Ronson IS Sp. z 0.0. sp.k.), w ktérej Grupa pisia
50% udziatéw, zawarta ostategzomow; dotyczca zakupu dziatki odcznej powierzchni 8,9 tys. fmlokalizowanej w
Warszawie, w dzielnicy Wola przy ulicach Skierniekiej i Wolskiej. Zaklada si ze na tej dzialce zrealizowany
zostanie projekt, obejmagy blisko 550 lokali, odcznej powierzchni 24.500%m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wynik netto przypadapy wiacicielom podmiotu domingpego za rok zakezony 31 grudnia 2012 wynidst 31.655
tysiecy ztotych i wynikat s} z nas¢pujacych pozyciji:

Za rok zakonczony
31 grudnia
2012 2011
PLN
(w tys., oprocz danych na jedn akcje)

Przychody ze sprzedga 198.759 96.674
Koszt wlasny sprzeds (148.352) (73.986)
Zysk brutto ze sprzeday 50.407 22.688
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej (970) -

Koszty sprzeday i marketingu (6.200) (5.058)
Koszty ogélnego zagrlu (15.972) (15.161)
Pozostate koszty (1.953) (2.863)
Pozostate przychody 967 1.218
Zysk z dziatalndéci operacyjne;j 26.279 824
Przychody finansowe 3.433 5.209
Koszty finansowe (1.441) (602)
Wynik operacji finansowych, netto 1.992 4.607
Zysk brutto 28.271 5.431
Podatek dochodowy 3.040 1.326
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy mniejszéciowych 31.311 6.757
(Zysk) / Strata przypadgia akcjonariuszom mniejsgmowym 344 69
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominugcego 31.655 6.826

Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego (podstawowy i rozwodniony) 0,116 0,025

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Przychody

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 102,1 miliona ziotych (105,6%) z 96,Wiema ziotych za rok zakiczony 31
grudnia 2011 do 198,8 miliona ztotych za rok z2akamny 31 grudnia 2012, co zasadniczo jest konsegjwevrrostu
liczby lokali dostarczonych do klientéw, jak réwaiezrostusredniej ceny sprzedg za nf.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 74,4 miliona ztotych (100,5%) z 74 miléow za rok zakiczony 31 grudnia 2011 do
148,4 miliona za rok zakezony 31 grudnia 2012, co zasadniczo jest spowodewazrostem liczby lokali
dostarczonych do klientéw w rozumieniu powierzcfpwim?) oraz nieznacznym spadkieiredniego kosztu wlasnego
sprzeday za nf. Na koszt wtasny sprzezha wplynat ponadto odpis aktualizagy wartd¢ zapaséw rozpoznany dla
projektu Constans w roku zaktzonym dnia 31 grudnia 2012.

Marza brutto

Marza brutto za rok zakmzony 31 grudnia 2012 wyniosta 25,4% w porownarounthey brutto za rok zakczony
31 grudnia 2011 na poziomie 23,5%. Wzrost aparutto wynika zasadniczo z korzystniejszego mbatiprojektow
przekazanych klientom wagju 2012 roku, co z kolei przetglo sic na wzrostredniej ceny sprzeda lokali za nf (o

okoto 200 ziotych za f), jak réwnie: spadekiredniego kosztu wiasnego sprzegarzypadajcego na m(o okoto 150
zlotych za ). Wzrost maty brutto zostat ogciowo zréwnowaony przez odpis aktualizagy wartdé zapasow
rozpoznany dla projektu Constans w roku Zazmnym dnia 31 grudnia 2012.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzedey i marketingu wzrosty o 1,1 miliona ztotych (22,5%05,1 miliona za rok zakezony dnia 31 grudnia
2011 do 6,2 miliona za rok zakwtzony dnia 31 grudnia 2012. Wzrost wydatkéw w tyakresie odzwierciedla
zmienny dynamile rynkows, ktéra zmusza deweloperéw do penja bardziej proaktywnej strategii sprzedaej oraz
marketingowej wobec rogoej konkurenciji.

Koszty ogllnego zagdu

Koszty ogélnego zagdu wzrosty o 0,8 miliona ztotych (5,3%) z 15,2 mila za rok zakirzony dnia 31 grudnia 2011
do 16 milionéw za rok zakéczony dnia 31 grudnia 2012, co jest efektenzszych premii dla Zagdu (o0 milion
zlotych), kedacych pochodg wyniku brutto Grupy.

Pozostate koszty

Pozostale koszty zmniejszyhesd 0,9 miliona ztotych (31,8%) z 2,9 miliona za mdkaczony dnia 31 grudnia 2011
do 2 milionéw za rok zaki@wzony dnia 31 grudnia 2012, co jest zasadniczaefelspadku wydatkéw na kary umowne
i odszkodowania, podatki od czyriao cywilnoprawnych, sktadki oraz kosztow odpisu maeznosci. Czynniki te
zostaly czsciowo zrownowaone wzrostem kosztéw napraw i drobnych remontow.

Pozostate przychody

Pozostate przychody spadly o 0,2 miliona zlotych,§2) z 1,2 miliona zlotych za rok zalazony dnia 31 grudnia
2011 do jednego miliona ziotych za rok zagmony dnia 31 grudnia 2012, co zasadniczo jesttefiekspadku
przychodow z tytutu kar umownych i odszkodawa

Wynik z dzialalngci operacyjnej

W rezultacie czynnikbw omoéwionych powsj, wynik Spotki z dziataln@i operacyjnej wzrést o 25,5 miliona ztotych,
z poziomu 0,8 miliona ziotych za rok zakaony dnia 31 grudnia 2011 do 26,3 miliona ziotgehrok zakaczony
dnia 31 grudnia 2012.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane, w zakresie, w jakimzme bezpérednio przypisé je
realizacji projektdw mieszkalnych, jako ¢z kosztow wytworzenia zapasow. &z przychodéw i kosztow
finansowych, ktéra nie me zosté alokowana w powiszy sposéb jest ujmowana w sprawozdaniu z calkawity
dochoddw.

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012

w tysigcach ztotych

Razem Kwota Rozpoznane jako

—_— skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 3.626 (293) 3.433
Koszty finansowe (19.971) 18.530 (1.441)
Przychody (koszty) finansowe netto (16.345) 18.337 1.992

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011
w tysigcach ztotych

Razem Kwota Rozpoznane jako

e skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 5.375 (166) 5.209
Koszty finansowe (17.450) 16.848 (602)
Przychody (koszty) finansowe netto (12.075) 16.682 4.607

Koszty finansowe netto przed kapitalizagjzrosty o 4,3 miliona ztotych (35,4%) z 12,1 miliza rok zakiczony 31
grudnia 2011 do 16,4 miliona za rok zékmony 31 grudnia 2012, co bylo efektem wzrostu t@sZinansowych w
zwigzku z wyzszym saldem kredytdéw i pgczek wynikajcym gtéwnie z emisji obligacji w kwietniu 2011 rokjak
réwniez spadku przychodéw finansowych wskuteksaiego salda krétkoterminowych depozytéw utrzymywveany
przez Spotk na rachunkach bankowych.

Podatek dochodowy

W roku zakaéczonym 31 grudnia 2012 Grupa rozliczyta kerzypodatkowy w kwocie 3 milionéw ziotych, w
poréwnaniu do 1,3 miliona korgzgi podatkowej rozliczonej w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2011. Kokzy
podatkowa rozpoznana w latach zagmonych dnia 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 20¥fhik®& z rozpoznania
aktywa podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego mazliwe dzigki organizacyjnej restrukturyzacji w
ramach Grupy, co pozwolito Spoéice na wykorzystasieat podatkowych, co nie bylo miowve w poprzednich
okresach.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialdbw akcjonariuszy mniejsmioowych w zyskach i stratach spotek
powigzanych, ktére nieassw 100% wtasnécia Spotki. Udziat ten wyniost 344 tygie (dodatni) za rok zakozony dnia
31 grudnia 2012 w poréwnaniu do 69 tgsi ztotych (dodatni) za rok zakozony dnia 31 grudnia 2011.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Kurs PLN / EUR
Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny na 31 grudnia
2012 (12 miesicy) 4,185 4,047 4,514 4,088
2011 (12 miesjcy) 4,120 3,840 4,564 4,417
Zrodto: Narodowy Bank Polski (‘NBP’)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia lub na dzié 31 grudnia

2012 2011 2012 2011

Przychody ze sprzeda 47.493 23.465 198.759 96.674
Zysk brutto ze sprzeda 12.045 5.507 50.407 22.688
Zysk przed opodatkowaniem 6.755 1.318 28.271 5.431

Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu dominggego 7.564 1.657 31.655 6.826

Przeptywy pienjzne netto z dziatalréei operacyjnej (8.657) (3.616) (36.231) (14.897)
Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1.872) (2.195) (7.833) (9.044)

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (1.345) 5.746 (5.630) 23.675
gl\ivvivei-\lfvzzlgmglvsmniejszenie netfoodkow piengznych i ich (11.874) (65) (49.694) (266)

Zapasy 163.425 142.929 668.080 631.317
Razem aktywa 192.397 173.412 786.519 765.961
Zaliczki otrzymane 16.754 19.785 68.492 87.391
Zobowigzania dtugoterminowe 37.409 27.246 152.927 120.345
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 42.521 49.164 173.824 217.159
Kapi_tai _w}asny przypadagy akcjonariuszom podmiotu 111511 96.039 455.858 424.203
dominupcego

Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akgji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg 00277 0,006 0.116 0,025

(podstawowy i rozwodniony)

* Dane w EUR wykazane zostaty jedynie dla celévegmeacyjnych. W zgzku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Euao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finam@snie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlagktualnej sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwedhia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2012 w odniesiepiuaku 2011.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczoneNeria EUR w nagpujgcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygeze bilansu zostaty przeliczone prziyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Pols&wizzuicego w
ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlanprzeptywéw pieginych zostaly przeliczone za pompdairsu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs&rednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Przeglad sytuacji finansowe]

Plynnosé oraz zasoby finansowe

Spoéika finansuje swejbiezaca dziatalng¢ gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak rowniez wpltywami
z kredytow i payczek, obejmujcych réwnie obligacje. Przeplywy piegine netto z dziatalrici operacyjnej i
finansowej, opisane pargj, pozwolity Spotce nie tylko kontynuowaozpoczte inwestycje, ale rowniew znaczacej
czesci splact kredyty od podmiotow powrkanych w roku zakictzonym 31 grudnia 2011, zachowwjednoczénie
wystarczagcy poziom ptynnéci dla prowadzenia dziatalgoi.

Przepltywy pienizne z dziatalndci operacyjnej

Ujemne przeptywy pienizne netto z dziatalrigi operacyjnej w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2012 wyniosty 36,2
miliona ztotych w poréwnaniu do 14,9 miliona w amgitznym okresie roku poprzedniego. ¥¥ya warté¢ ujemnych
przeptywdw z dziatalnici operacyjnej jest efektem:

- Ujemnej ré&nicy pomkdzy zaliczkami otrzymanymi od klientéw w zyzku ze sprzeda lokali mieszkalnych,
ktére zamknly si¢ kwota 179,3 miliona zlotych oraz wasduia rozpoznanej sprzedha w kwocie 198,8
miliona ztotych w okresie zakezonym dnia 31 grudnia 2012 wobec dodatnigjnidy z tego tytutu w
analogicznym okresie poprzedniego roku bilansowé&galy zaliczki otrzymane od klientéw w kwocie 139,
miliona ztotych zostaly tylko eZciowo zréwnowaone kwoa rozpoznanej sprzedp w wysokdci 96,7
miliona ztotych.

- Ujemnych przeptywdw netto z tytutu nateici handlowych i przedptat, ktére wyniosty 18,3 miia zlotych
w roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2012 wobec dodatnich przefy netto z tego tytutu w wysokoi 1,4
miliona ztotych w roku zakiczonym dnia 31 grudnia 2011. Zmiana ta wynikatawgi@ z ptatnéci
zaliczkowej w zwazku z zakupem gruntu (dziatka przy ulicyidenowej w Warszawie)

Powyzsze efekty zostaty eiciowo zréwnowaone poprzez mniejsze, ujemne przeptywy nettgzane z wydatkami
na zapasy, ktore wyniosty 23,7 miliona ztotych wuaakaczonym dnia 31 grudnia 2012 wobec 57,8 miliona kuro
wczesniejszym. Spadek ten wynika gtdwnie w wzrostu kosztasnego sprzedg rozpoznanego w zwzku z wiksz
liczbg lokali dostarczonych do klientéw. Z drugiej strorgpadek ten jest rownowany wzrostem liczby i skali
projektéw w trakcie realizaciji, jak rowrievyzszych wydatkow na zakup gruntow (ktére w roku zedzmnym dnia 31
grudnia 2012 olgjy dziatki przy ulicy Skierniewickiej w Warszawigaz przy ulicy Jutrzenki we Wroctawiu).

Niezaleznie od powyszych, 4czne wydatki zwgzane z zakupem nowych dziatek wyniosty 37 miliondatych w
ciggu 2012 roku wobec 14,6 miliona ztotych vggui roku 2011.

Przeptywy piengzne z dziatalnéci inwestycyjnej

Ujemne przeplywy piesizne netto zwizane z dzialalniwia inwestycyjrm wyniosty 7,9 miliona ziotych w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2012 wobec 9 milionéw ztotychmalagicznym okresie poprzedniego roku finansowego.

Przeptywy finansowe z dziatalso finansowej

Ujemne przeptywy piegizne netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 5,6 miliona ztotych w rokakniczonym dnia
31 grudnia 2012 wobec dodatnich przeplywéw nett&wecie 23,7 miliona w analogicznym okresie poprieda
roku finansowego, co wynikato z:

- wplywow z tytutu emisji obligacji (pomniejszonychkmszty emisji) w kwocie 85,7 miliona zlotych w ok
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2011, podczas gdy w anatogim okresie bigcego roku finansowego
wplywy te nie miaty miejsca, oraz

- sptaty zabezpieczonych kredytow bankowych w kwat8es miliona ztotych w roku zakezonym dnia 31
grudnia 2012 w poréwnaniu do sptaty zabezpieczorkretdytéw w kwocie 8,2 miliona w analogicznym
okresie poprzedniego roku obrotowego.

Powyzsze efekty byly ogciowo réwnowaone splaf pozyczek wobec podmiotéw powdanych w kwocie 52,9
miliona zlotych w roku zakiczonym dnia 31 grudnia 2011 wobec braku sptat o tggutu w biezgcym roku
obrotowym, jak rownig wptywami z tytutu nowych kredytow bankowych w kwoh 2 milionéw ztotych w roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2011 w porownaniu do 36 Jibmdw w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2012.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Przeglad sytuacji finansowej (c. d.)

Zadtuzenie oraz zadigenie netto

Na dzied 31 grudnia 2012 roku catkowita waséazadhzenia wobec bankdw, podmiotéw niepgaanych oraz z tytutu
emisji obligacji wyniosta 207,6 miliona zfotych (ielzier 31 grudnia 2011: 211,3 miliona zfotych). Bjorpod uwag
zasobysrodkéw piengznych znajdujcych sé w posiadaniu Spétki na dzie81 grudnia 2012 wynosee 44,9 miliona
zlotych (na dzié 31 grudnia 2011 roku: 94,6 miliona), zad#nie netto Spotki wyniosto 162,6 miliona ztotych na
dzien 31 grudnia 2012 (na d£ie81 grudnia 2011: 116,7 miliona ztotych).

Pracownicy

Przecétny poziom zatrudnienia w Spoéifce oraz jej spotkaaleznych — w przeliczeniu na petne etaty — wzrést z
poziomu 55 os6b w roku 2011 do 60 os6b w roku 280%¥2rost przegitnego poziomu zatrudnienia byt spowodowany
zwiekszeniem skali dziatalsoi.

Badania i rozwgj

Spotka i jej spotki zalime nie § zaangaowane w badania oraz dziataldgozwojows.

Ochrona srodowiska

Spéika prowadzc dziatalnéé gospodarcz dziata zgodnie z prawem i przepisami dofygani wykorzystania zasobéw
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spoiki nie toczygiadne posipowanie zwizane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.

Kwartalne raportowanie Spofki

W wyniku wymaga (pasrednio) odnosgcych sé do IL.T.R. Dori B.V., jednego z giéwnych udzialowedSpotki,
ktérego jednostka domimga notowana jest na gietdzie w Tel Aviwie, rapadypierwszy kwartat, pétroczny oraz za
trzy kwartaty podlegaj petnemu przegtowi audytoréw Spéiki. Dla samej Spéiki, notowanms warszawskiej
gieldzie, ktdrej siedziba znajdujeesiv Holandii, tylko raport potroczny podlega przgdpwi. Spoétka uzgodnita z
jednostly dominupcg dla I.T.R. Dori B.V.,ze koszty przeghdu za pierwszy i trzeci kwartat zostanw petni
zrekompensowane Spoice. Dodatkowy przéglostat po raz pierwszy przeprowadzony za trzeertat zak@czony
dnia 30 wrzénia 2012 roku. Spotka uznajiee poddanie przegiiowi swoich raportéw za pierwszy i trzeci kwartest
korzystne dla wszystkich swoich akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2013

A. Projekty zaka@czone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych prowadzony jest proces sprzgda

Liczba lokali przewidzianych do

Liczba przekazanych lokali
przekazania®

mieszkalnych®

Nazwa projektu Lokalizacja Do dnia W roku Sprzedane .
p poe RN e Sodnast TGS e Ly
2011 2012 2012 grudnia 2012

Gemini 11 Warszawa - 106 106 60 16 76 182
Verdis 1€ Warszawa - 67 67 38 34 72 139
Panoramika {” Szczecin - 23 23 10 57 67 90
Naturalis I Warszawa - 7 7 13 32 45 52
Naturalis 11 Warszawa - 26 26 1 33 34 60
Sakura [ Warszawa - 86 86 8 26 34 120
Impressio [ Wroctaw - 43 43 5 22 27 70
Chilli 1 ¢ Pozna - 14 14 5 11 16 30
Constan$™ Warszawa 12 7 19 2 13 15 34
Razem 12 379 391 142 244 386 777
® dla potrzeb przedstawienia informacji dotycgch poszczegoélnych projektéw, okeaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania

przez odbiorg przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy oktenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przenmsia na
nabywe istotnych ryzyk i korzgi wynikaycych z posiadania lokalu.

e Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w rokuatowym zakéczonym 31 grudnia 2012 — B. Wynik w
podziale na projekty” (strony 17 do 19).

B. Bieigce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdérykh ukaczenie zaplanowane jest w 2013 oraz 2014 roku.
Spoitka uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwodena budow i rozpoczta prace budowlane.

taczna Lokale sprzedane Przewidywana

Nazwa projektu Lokalizacja powierzzchnia ITLCE;?? na dzien 31 grudnia  data zakaiczenia
(m?) 2012 budowy

Naturalis Il Warsaw 3.400 60 14 2013
Sakura Il Warsaw 8.300 136 47 2013
Chilli 1l Poznaa 1.600 20 2 2013
Verdis Il Warsaw 4.900 78 19 2013
Espresso | Warsaw 9.500 210 96 2014
Mtody Grunwald | Pozna 8.500 148 25 2014
Razem 36.200 652 203
Naturalis IlI

Opis projektu

Projekt Naturalis Il jest realizowany na grunci@awierzchni 31.800 frzlokalizowanym w tomiankach w okolicach
Warszawy i stanowi kontynuacNaturalis | oraz Il, ktére zostaly ukozone w cigu 2012 roku. W ramach Naturalis
IIl powstanie trzypjtrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory oimg 60 of lokali mieszkalnych @dznej
powierzchni 3.400 f tacznie w ramach projektu Naturalis, powstanie 49@lioo kcznej powierzchni tytkowej
30.200 M.

Stan realizacji

Budowa w ramach projektu Naturalis Ill rozpelezsi w grudniu 2011 roku, a jej ukozenie planowane jest na drugi
kwartat 2013 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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B. Bieggce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Sakura Il
Opis projektu

Druga faza w ramach projektu Sakura jest realizawaa gruncie o powierzchni 21.000° mokalizowanym w
Warszawie, przy ulicy Klobuckiej w dzielnicy Mokatd Projekt jest kontynuagjinwestycji Sakura |, ktéra zostata
ukonczona w maju 2012 roku. W ramach drugiej fazy tegmektu powstanie jeden smio- i jeden dziesciopictrowy
budynek wielorodzinny, ktére obejml36 lokali mieszkalnych ca¢znej powierzchni 8.300 mtacznie w ramach
projektu Sakura, powstanie okoto 500 lokaljazinej powierzchni zytkowej 30.800 rh

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura Il rozpetz sk w pazdzierniku 2011 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na drugi
kwartat roku 2013.

Verdis Il

Opis projektu

Druga faza w ramach projektu Verdis jest realizoavara gruncie o powierzchni 16.3007 miokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Soigkiego). W ramach drugiej fazy tego projektu powstalwa
szeciopictrowe, wielorodzinne budynki mieszkaniowe, ktéreejol 78 of lokali o hcznej powierzchni 4.900 m
t acznie w ramach projektu Verdis, powstanie okoto &2l o licznej powierzchni 26.000m

Stan realizacji

Realizacja projektu Verdis Il rozpaga sk w sierpniu 2012 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na czwarty
kwartat 2013 roku.

Chilli 11
Opis projektu

Druga faza projektu Chilli jest realizowana na gieno powierzchni 39.604 nzlokalizowanym w Tulcach w
okolicach Poznania. Projekt stanowi kontyngaChilli I, ktéry zostat ukéczony w czerwcu 2012 roku. Druga faza
obejmie 20 lokali odcznej powierzchni zytkowej 1.600 . Lacznie projekt Chilli obejmie okoto 274 lokale, qTine;
powierzchni aytkowej 17.800 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach drugiej fazy projektu Chilli rozpega sk w maju 2012 roku, a jej ukezenie planowane jest na
trzeci kwartat 2013 roku.

Espresso |
Opis projektu

Pierwsza faza w ramach projektu Espresso jestzmedina na gruncie o powierzchni 16.192 ziokalizowanej przy
ulicy Jana Kazimierza w Warszawie. W ramach Esprdspowstan cztery wielorodzinne budynki mieszkalne:
sze&cio-, siedmio-, émio-, i dziewkciopictrowy, ktére obejra 202 lokale mieszkalne oraz 8 lokali komercyjnych o
tacznej r%owierzchni 9.500 Mtacznie projekt Espresso obejmie 670 lokaligozhej powierzchni ytkowej okoto
34.600 m.

Stan realizacji

Budowa pierwszego etapu projektu rozpgazsi w marcu 2012 roku, a jej ukozenie planowane jest na pierwszy
kwartat 2014 roku.

Mtody Grunwald |

Opis projektu

Pierwsza faza w ramach projektu Miody Grunwaddlizowana jest na dzialce gruntu o powierzchni448 m?
zlokalizowanej przy ulicy Jeleniogoérskiej w PoznaniV ramach pierwszej fazy projektu powstdrzy picciopietrowe
budynki wielorodzinne, ktére obejm136 lokali mieszkalnych i 12 handlowych gcinej powierzchni 8.500
t acznie projekt Miody Grunwald obejmie okoto 428 lGlatacznej powierzchni zytkowej 25.000 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy projektu rozptesi we wrzéniu 2012 roku, natomiast jej ukozenie planowane
jest na drugi kwartat 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2013

W zwigzku z faktemze Spéika jestwiadoma rossacej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh i
rodzajem podejmowanych projektdw w celu jak najg® spetnienia oczekidwklientow. W cagu 2013 roku Spotka
rozwaza rozpoczcie kolejnych piciu faz w ramach jurealizowanych projektéw oraz trzech nowych prajektktére,
zdaniem Zargdu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientow, yeizagc poszukiwanie przez nich mniejszych lokali
w korzystniejszych cenach. Ponadto, w celu mininaaliania ryzyka rynkowego, Zayad Spoitki planuje dzieti nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypagkgorszenia warunkéw rynkowych lub trudoibz pozyskaniem
finansowania bankowego rozianych projektéw cg¢ z nich mae zosta odtazona w czasie.

a) Nowe projekty

Magellan

Projekt Magellan realizowanyetizie na gruncie o powierzchni 12.150 m?, zlokaliaowm przy ulicy Magazynowej w
Warszawie. Inwestycja sktaélaic bedzie z 381 lokali odcznej powierzchni 23.100 i zostanie podzielona na dwa
lub wiccej etapéw. Pierwsza faza obejmie 176 lokalaazhej powierzchni 11.000 mSpoétka rozwaa rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w ggu 2013 roku.

Tamka

Projekt Tamka &dzie realizowany na gruncie o powierzchni 2.5 ziokalizowanym przy ulicy Tamka w centralnej
czesci Warszawy. Inwestycja sktadlaic bedzie z okoto 64 lokali ogbznej powierzchni 5.600 nSpétka rozwaa
rozpoczcie prac budowlanych zazanych z projektem przed kwem 2013 roku.

Copernicus

Projekt Copernicus duizie realizowany na gruncie o powierzchni 5.605 wmlokalizowanym przy ulicy
Koscielnej w Poznaniu. Inwestycja obejmie 320 lokallaoznej powierzchni 15.400 TmW ramach pierwszej fazy
powstam 182 lokale odcznej powierzchni 8.600 mSpdtka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zwianych z

pierwsz faza projektu w cigu 2013 roku.

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Sakura [l

Projekt Sakura Ill stanowi kontynuacpakura | oraz II. Inwestycja obejmie 145 lokataoznej powierzchni 7.400 n
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zgaanych z projektem w ggu 2013 roku.

Verdis Il

Projekt Verdis Ill stanowi kontynuag)erdis | oraz Il. Inwestycja obejmie 78 lokali atznej powierzchni 4.000 n
Spoitka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zyaanych z projektem waggu 2013 roku.

Espresso Il
Projekt Espresso Il stanowi kontynuadispresso I. Inwestycja obejmie 152 lokalesczhej powierzchni 7.700
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zgaanych z projektem wggu 2013 roku.

Impressio Il
Projekt Impressio Il stanowi kontynuadjmpressio I. Obejmie on 147 lokali gcknej powierzchni 8.100 mSpétka
rozwaza rozpoczcie prac budowlanych zazanych z projektem w ggu 2013 roku.

Panoramika Il
Projekt Panoramika Il stanowi kontynua€lanoramika I. Obejmie on 61 lokaligttnej powierzchni 4.200 Spotka
rozwaza rozpocecie prac budowlanych zazanych z projektem w ggu 2013 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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D. Wartai¢ przedwsigpnych umow sprzedg podpisanych z klientami, ktéra nie zostateetg
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Docbwadcha dzié 31 grudnia 2012

Liczba oraz wart& zawieranych przedwginych uméw sprzedst nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochodéw w danym momencie, a dopiero po ostatecamgiitzeniu umowy z nabywic(szczegotowe informacje —
patrz czs¢ ,A — Projekty Zakaczone” powyej na stronie 28). Parsza tabela przedstawia wasiqrzedwstpnych
umow sprzedsy - zawartych przez Spdakz klientami, dotycgzcych zakupu lokali i niegiych w Sprawozdaniu z
Calkowitych Dochoddw:

Warto §¢ przedwstepnych uméw projekt zrealizowany /
Nazwa projektu Lokalizacja sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
(w tys. zh) zakonczenia projektu

Gemini 1) Warszawa 35.823 Zakaiczony
Verdis 1 Warszawa 19.520 Zakaaczony
Sakura [? Warszawa 4.270 Zakaaczony
Naturalis 1 Warszawa 3.544 Zakaaczony
Panoramika { Szczecin 2.858 Zakaaczony
Constang’ Warszawa 2.034 Zakaiczony
Impressio () Wroctaw 1.559 Zakaaczony
Chilli 1 © Pozna 1.398 Zakaiczony
Naturalis 11 Warszawa 357 Zakaiczony
Gemini 1) Warszawa 72 Zakaaczony
Podsuma — projekty ukéczone 71.435

Sakura 11" Warszawa 17.591 2013
Verdis 11" Warszawa 7.473 2013
Naturalis 111 Warszawa 3.567 2013
Chilli 11 € Warszawa 620 2013
Espresso " Warszawa 26.031 2014
Miody Grunwald ) Pozna 6.403 2014
Podsuma — projekty w trakcie budowy 61.685

Razem 133.120

0 Informacje dotyazce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w roktotowym zakéczonym 31 grudnia 2012 — B. Wyniki w
podziale na projekty” (strony 17 do 19).

e Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizacji, patrz: “Prognomg 2013 — B. bice projekty w trakcie budowy” (strony 28 do 29).

E. Gtdéwne ryzyka i zakresy niepewsoow 2013 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez areepewné¢ na rynku nieruchonsai utrudniaj podanie
konkretnych prognoz wyniku roku 2013. Poziom roawgjolskiej gospodarki, kondycja sektora bankowegaz o
zainteresowanie klientéw nowymi projektami mieszkarymi, jak rowniez rosgca konkurencyjn& na rynku lgda
stanowt najistotniejszezrodia niepewnéci w prowadzonej dziatalsoi w roku finansowym kaczagcym sk dnia 31
grudnia 2013.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Gtéwni akcjonariusze
Wedtug najlepszej wiedzy Spotki na dziepublikowania niniejszego raportu rocznégamarca 2013), »éj
wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% ogdicepy gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu&gyotki:

Na dzien Zmiana Na dzien Na dziei
5 marca 2013 liczb 31 grudnia 2012 Zmiana 31 grudnia 2011
Liczba akcji / akc'iy Liczba akcji / liczby akcji Liczba akcji/
% udziatow ] % udziatow % udziatow
Wyemitowane akcje 272.360.000 - 272.360.000 - 72.360.000
Giowni akcjonariusze:
. 87.449.187 - 87.449.187 87.449.187 -
I.T.R. 2012 B.V?
32,1% 32,1% -
. . 87.449.187 - 87.449.187 (87.449.187) 174.888.3
I.T.R. Dori B.V."
32,1% 32,1% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15,3% 15,3% 15,3%

Fundusz Emerytalny Migdzy 5%-10%. Midzy 5%-10%. Midzy 5%-10%.
ING Otwarty Fundusz N/D N/D N/D N/D N/D

Emerytalny Miedzy 5%-10%. Midzy 5%-10%. Midzy 5%-10%.

O w grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz I.T.R. D&iV. podgty wspotprae w formie general partnership - ITRD Partnershigré wykonuje
prawa gtosu zwizane z 174.898.374 akcji Spoiki, reprezeqtaj64,2%dcznej liczby akcji Spotki, ktére wezriej byly utrzymywane przez I.T.R.
Dori B.V.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez czionkéw Zagdu za rok zakéczony dnia

31 grudnia 2012 report oraz do daty publikacji n@$zego raportu.

Akcje

Nastpujacy Czlonkowie zargdu posiadaj akcje Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzi@1 grudnia 2012 oraz do momentu publikacji nirdego raportu posiadat
posrednio 5,9% akcji Spotki.

- Pan Israel Greidinger, na daie€81 grudnia 2012 oraz do momentu publikacji nimego raportu posiadat
posrednio 7,06% akcji i 7,59% praw gtosu w Spoéice.

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizez cztonkéw Rady Nadzorczej w roku zagzonym
31 grudnia 2012 oraz do momentu publikacji niniegggo raportu.

Czionkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie drda 1
stycznia 2012 do dnia 5 marca 2013.

Zmiany w sktadzie Zagdu w roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2012 oraz do dnia publikaciji
niniejszego raportu.

Karol Pilniewicz zrezygnowat z funkcji dyrektorarzgdzapcego B z dat 31 padziernika 2012 roku.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w roku zakponym 31 grudnia 2012 oraz do dnia publikaciji
niniejszego raportu

Nie wystpity.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsw cztonkow Zarzdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spotki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialrigi wszystkich czionkoéw Zasdlu Spotki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zaxdu zostag zwrécone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochmmagd roszczeniami
zwigzanymi z dzialaniem albo zaniechaniem dziatania aams@ wykonywania swoich oboyzkdw, (ii) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zgzku z dzialaniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowizkow, (iii) inne uzasadnione koszty z@ane z prowadzeniem pegbwan prawnych, w ktérych te
osoby § zaangaowane, jako obecni lub byli cztonkowie wladz Spéfchrona nie zostanie udzielona,gk dziatanie
lub zaniechanie dziatania zostanie uznane prawoymoomyrokiem za uméine lub raace zaniedbanie. Uchwaty w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczenisezgalujawnic w raporcie rocznym Spoéiki. Zatwierdzenie
sprawozda finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwalle Walne Zgromadzenie nie
postanowi inaczej.

Analiza wynikéw za okres trzech miesy zakeiczony dnia 31 grudnia 2012 roku

Wynik netto Spdiki za okres trzech migsy zakaiczony dnia 31 grudnia 2012 wynidst 31.356 ¢gsgi ztotych i
wynikat z nasgpujacych pozycji:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 grudnia 2012 2011
. (niepodlegapcy (niepodlegapcy
w tysycach zotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzeda 125.319 35.412
Koszt wlasny sprzeds (86.854) (23.799)
Zysk brutto ze sprzeday 38.465 11.613
Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnej (970) -
Koszty sprzeday i marketingu (1.758) (1.408)
Koszty ogdinego zagrlu (5.305) (4.600)
Pozostate koszty (1.021) (1.496)
Pozostate przychody 38 266
Zysk z dziatalncsci operacyjnej 29.449 4.375
Przychody finansowe
Koszty finansowe 594 1.346
Przychody finansowe netto (543) (158)
51 1.188
Zysk przed opodatkowaniem
29.500 5.563
Podatek dochodowy
Zysk netto (bez akcjonariuszy mniejszfciowych) 1.781 311
31.281 5.874
(2Zysk) / Strata netto przypadajy/a akcjonariuszom mniejsg@owym 75 37
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 31.356 5.911
Pozostate

Na dziehr 31 grudnia 2012 roku, Spétka udzielita grmen sptaty kredytow bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na 4czmy kwote 32.719 tysicy ztotych.

Na dzier 31 grudnia 2012, roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2012 mialy miejsce rasface zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupy:
- wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochaelp w kwocie 5.221 tysty ziotych (wzrost w kwocie
978 tysécy w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2011);

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Oswiadczenie Zargdu zwgzane z systemem kontroli wegtrenej

Zgodnie z zasadll.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@z majc na wzgédzie rekomendacije
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoe@potka zajcza dwiadczenie dotycre efektywnéci
systemu kontroli wewgtrznej, na ktdrym bazuje sprawozdawgzéinansowa Spotki.

W roku 2012 Zargd przeanalizowat efektywré systemu kontroli wewgirznych dotyczcych sprawozdawczoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, néeldbrego zostata oparta ocenagdne mankamenty mgee mie
istotny wptyw na sprawozdawc&o finansovws nie zostaly zidentyfikowane. Bazgj na wynikach powsszej oceny
oraz na podstawie analizy ryzyka, ktora zostalepmwadzona w Spétce w ramach kompetencji orazwipea,
Zarzd jest zdania — po zgginieciu opinii Komitetu Audytowego oraz za zgpRady Nadzorczej, ze system kontroli
wewrgtrznej zapewnia odpowiedni poziom pewoip orazze sprawozdawcz6 finansowa pozbawiona jest istotnych
nieprawidtowdci. Nieodacznym elementem wspétdziatania ludzi i organizacjilynamicznymérodowisku jest fakt,
ze system kontroli wewgtrznej nie jest w stanie zapewntatkowitej (niemniej jednak mie zapewrd racjonalny
poziom) pewnéci w odniesieniu do zapobiegania istotnym niepréowisdsciom w sprawozdawczoi finansowej oraz
w odniesieniu do zapobiegania stratom i ngdiom.

W naszej opinii system kontroli wewinznej skoncentrowany na sprawozdawczdinansowej funkcjonowat w
minionym roku w sposéb efektywny. Nie istnjegjadne przestankiwiadczice o tym,ze system kontroli wevwatrznej
nie kedzie funkcjonowat w sposéb prawidtowy w roku 2013.

Oswiadczenie Zargdu

W zwigzku z Unijrs Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata ghiniona w
rozdziale 5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze naftiem finansowym (,Wet op het financieel toezightZarzd
oswiadczaze wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne sprawozdanie finansowe za rok Agkony 31 grudnia 2012 przedstawia w sposéb rzetejasny aktywa,

- informacje dodatkowe zgdzone do rocznych sprawozd@inansowych przedstawiajw sposdb rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzig 31 grudnia 2012 roku oraz na temat zdarieére mialty miejsce w ggu roku, ktérego
raport ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gtowne ryzyka, na jakiearona jest Spotka. Ryzyka te szczegdtowo przedstawione w
niniejszym Sprawozdaniu Zajdu.

Oswiadczenie dotyegxe wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzzd cdwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawadzflaansowych Spoétki zostat wybrany w zgodzie z
odpowiednimi regutami oraze podmiot ten i biegli rewidenci dokonay badania sprawozdania finansowego Ronson
Europe N.V. spetniajniezlzdna warunki to wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem zostata
podpisana 16 czerwca 2012 roku. Informacja na tamaiwy podpisanej z audytorem zostata zawarta wenbs
Sprawozdania Finansowego Spokki.

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celéw i polityki zaxdzania ryzykiem finansowym zostaty zawarte w n@8eSkonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Wykonawczy Dyrektor Finansowy Dyrekta. &przeday i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 5 marca 2013

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Ronson Eersdp/.

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport biegtego rewidenta dotypzy sprawozdania finansowego

Przeprowadzifmy badanie sprawozdania finansowego Ronson Europe # siedzilh w Rotterdamie za 2012
zalczonego na stronach od 37 do 101. Na sprawozdammsbwe sklada i Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Grupy kapitalowej oraz jednostkowe sprmaaie jej podmiotu dominggego. Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe obejmuje Skonsolidowany nBilasporgdzony na dzié 31 grudnia 2012 roku,
Skonsolidowany Rachunek Zyskéw i Strat, SkonsolidiogvZestawienie Zmian w Kapitale Wtasnym, Skonseliany
Rachunek Przeptywéw Pierinych za rok obrotowy zakezony tego dnia, opis znagz/ch zasad rachunkowa oraz
dodatkowe informacje do Skonsolidowanego Sprawdad&mnansowego. Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe
podmiotu dominujcego obejmuje Bilans na dai1 grudnia 2012 roku, Rachunek Zyskéw i Strataaabrotowy
zakaczony tego dnia, Zestawienie Zmian w Kapitale W§asnRachunek Przeptywéw Piennych za rok obrotowy
zakaczony tego dnia oraz dodatkowe informacije.

Odpowiedzialncéé¢ Zarzadu

Zarzd jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelp prezentag sprawozdania finansowego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid-inansowej, ktére zostaly zatwierdzone przezeUniropejsk
oraz zgodnie z przepisami Rozdziatu 9 d¢si2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego, azmkza sporgdzenie
sprawozdania zagdu z dziatalnéci zgodnie z przepisami Rozdziatu 9 &gii 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
Ponadto Zarm jest odpowiedzialny za stworzenie takiego systemtroli wewretrznej, ktéry umaliwi sporzadzenie
sprawozda finansowych wolnych od nieprawidtova@ powstatych wskutek celowych dziataub bedow.

Odpowiedzialncé¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wymnie opinii 0 tym sprawozdaniu finansowym w oparciuprzeprowadzone badanie.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowddzyli zgodnie z przepisami prawa ob@mijagcymi w Holandii,
wlaczapc w to holenderskie standardy rewizji finansowejinibjsze przepisy nakladajna nas obowzek
postpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowgmiaeprowadzenia badania w taki sposéb, aby w@ysk
racjonall pewndgg, ze sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnyepnawidtowdci.

Badanie polega na przeprowadzeniu proceduraeyieh na celu uzyskanie dowodéw badania datypezh kwot i
informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowymy®ér procedur badania zaleod naszego @du, w tym oceny
ryzyka wysgpienia istotnej nieprawidtowioi sprawozdania finansowego na skutek celowychtafzifub bldow.
Przeprowadzap ocer tego ryzyka, bierzemy pod uwadontrok wewretrzrng zwigzary ze sporzdzeniem oraz
rzetelry prezentag sprawozdania finansowego, w celu zaplanowanieogtogch do okolicznéci procedur badania,
nie z& w celu wyraenia opinii na temat skutecziud dziatania kontroli wewgtrznej w jednostce. Badanie obejmuje
rowniez ocere odpowiednidci stosowanych zasad rachunkdeip zasadn&i szacunkéw dokonanych przez Zaiz
oraz ocen ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stanawstarczajca i odpowiedni podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia dotyczaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie five@sGrupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. przedstawia
rzetelnie i jasno jej sytuacje m#jowa i finansows na dzié 31 grudnia 2012 roku, jej wynik finansowy oraz
przeptywy piengzne za rok obrotowy zakezony tego dnia, zgodnie z dizynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez¢Umiropejsk oraz przepisami Rozdziatu 9 Kgi

2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci, co do interpretaciji
wersja angielska raportu rocznego jest obgigca
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Opinia dotyczaca jednostkowego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finang®eoveson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i jaspsyaiacg
majatkowy i finansows na dzié 31 grudnia 2012 roku oraz jej wynik finansowy & obrotowy zakaczony tego
dnia, zgodnie z przepisami Rozdziatlu 9¢¢si2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Raport dotyczacy zgodndci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5scze oraz f holenderskiego Kodeksu Cywilnego, nemy do
zaraportowania niezgodém w odniesieniu do Sprawozdania z DziatdliaZarzdu; w zakresie, w jakim niemy
ocent zostalo ono spogdzone zgodnie z przepisami Rozdziatu 9¢§si2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego i
zawiera ujawnienia wymagane w artykule 2:392, podipie 1 czsciach b do h. Ponadto stwierdzamie
Sprawozdanie z Dziataldo Zarzdu, w zakresie w jakim niemy oceni, jest zgodne ze Skonsolidowanym
Sprawozdaniem Finansowym w rozumieniu artykutu 2:86dpunkt 4 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Amsterdam, dnia 5 marca 2013 roku

Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

. 2012 2011
w tysigcach ziotych Nota
Przychody ze sprzedga 7 198.759 96.674
Koszt wlkasny sprzeds 8 (148.352) (73.986)
Zysk brutto ze sprzeday 50.407 22.688
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej 17 (970) -
Koszty sprzeday i marketing 9 (6.200) (5.058)
Koszty ogélnego zagru 10 (15.972) (15.161)
Pozostate koszty 12 (1.953) (2.863)
Pozostate przychody 13 967 1.218
Zysk z dziatalndéci operacyjnej 26.279 824
Przychody finansowe 14 3.433 5.209
Koszty finansowe 14 (1.441) (602)
Wynik operacji finansowych netto 1.992 4.607
t gczny zysk przed opodatkowaniem 28.271 5.431
Podatek dochodowy 15 3.040 1.326
Zysk netto z dziatalngci za rok 31.311 6.757
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody za rok po opodatkowaniu i przed
podzialem 31.311 6.757
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom posiadagym kontrob 31.655 6.826
Akcjonariuszom nieposiadgjym kontroli (344) (69)
Catkowite dochody za rok po opodatkowaniu 31.311 6.757
Srednia waona ilas¢ akcji zwyktych (podstawowa i 28
rozwodniona) 272.360.000 272.360.000
w tyscach ztotych
Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom )8 0.116 0,025

podmiotu dominujacego (podstawowy i rozwodniony).

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stapmtegralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

37



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012
TLUMACZENIE

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej

Na dzien 31 grudnia

2012 2011
w tysicach ziotych Nota
Aktywa
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 16 8.660 8.949
Nieruchomdci inwestycyjne 17 8.279 9.249
Pazyczki udzielone jednostkom niepag@anym 18 1.043 928
Pazyczki udzielone jednostkom pogzianym 19 7.704 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 11.798 5.843
Aktywa trwate razem 37.484 24.969
Aktywa obrotowe
Zapasy 21 668.080 631.317
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 22 30.661 12.354
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2.422 187
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 24 2.944 2.512
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 44.928 94.622
Aktywa obrotowe razem 749.035 740.992
Aktywa razem 786.519 765.961

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanimuegralry czsé¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansoweg.(d.)

Na dziei 31 grudnia

) 2012 2011
w tyscach ztotych Nota
Pasywa
Kapitaty
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wartgci nominalne;j 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 152.223 120.568
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom posiadajcym kontrole 26 455.858 424.203
Kapitat akcjonariuszy nieposiadajch kontroli 27 3.910 4.254
Kapitat wlasny razem 459.768 428.457
Zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 29 86.756 86.180
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 29 39.893 21.746
Pazyczki od podmiotow niepowkanych 29 13.932 5.726
Inne 816 384
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 11.530 6.309
Zobowigzania dtugoterminowe razem 152.927 120.345
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpavia 30 38.090 31.832
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 29 1.657 1.667
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 29 65.319 95.965
Zaliczki otrzymane 31 68.492 87.391
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 35 43
Rezerwy 32 231 261
Zobowigzania krotkoterminowe razem 173.824 217.159
Zobowigzania razem 326.751 337.504
Pasywa razem 786.519 765.961

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanmtegralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale W&nym

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011:

Przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujaceqgo
Nadwyzka ze
. sprzeday ) Udziaty Kapitat
W tysizcach zlotych o%t;l% akcji powyzej zat%%lgane Razem akcjonariuszy wiasny
podstawowy ich wartosci alrzymane mniejszaciowych razem
nominalnej
Stan na dzia 1 stycznia 2011 20.762 282.873 113.742  417.377 -17.377
Nabycie udziatow wikszagciowych ) ) ) ) 4.323 4.323
(patrz nota 27)
Catkowite dochody:
Zysk netto za rok zakmzony 31
grudnia 2011 - - 6.826 6.826 (69) 6.757
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 6.826 6.826 (69) 6.757
Stan na dzie 31 grudnia 2011 20.762 282.873 120.568 424.203 54.2 428.457
Catkowite dochody:
Zysk netto za rok zakazony
31 grudnia 2012 - - 31.655 31.655 (344) 31.311
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 31.655 31.655 (344) 31.311
Astan na dziea 31 grudnia 2012 20.762 282.873 152.223  455.858 18.9 459.768

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanmtegralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Przeptywow Piggznych

Za rok zakonczony 31 grudnia

. 2012 2011
w tysicach ziotych Nota
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zysk netto za okres 31.311 6.757
Korekty uzgadniagjce zysk okresu do przeptywdw netto z dziatétnoperacyjnej:
Amortyzacja 10,16 745 622
Wycena nieruchonigi inwestycyjnej 17 970 -
Koszty finansowe 14 1.441 602
Przychody finansowe 14 (3.433) (5.209)
Strata/(zysk) ze sprzegasrodkdw trwatych 13 a77) (18)
Odpisy aktualizujce wartd¢ zapasow 21 4.957 -
Podatek dochodowy 15 (3.040) (1.326)
Podsuma 32.774 1.428
Zmiana stanu zapasow 38 (23.749) (57.831)
Zmiana stanu nakeosici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych patsci 38 (18.307) 1.353
Zmiana stanu zobowzan krotkoterminowych oraz pozostatych zobgwan 38 6.690 12.951
Zmiana stanu rezerw 32 (30) (6.119)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (18.899) 43.044
Podsuma (21.521) (5.174)
Odsetki zaptacone (18.068) (14.628)
Odsetki otrzymane 3.295 4.581
Podatek dochodowy otrzymany (zaptacony) 63 324
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej (36.231) (14.897)
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalngci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych 16 (692) (1.202)
Nabycie/zwgkszenie wartéci nieruchoméci inwestycyjnej 17 - (509)
Inwestycje w pozostate krétkoterminowe aktywa fisauwe 23 - (39.452)
Wplywy ze sprzedey pozostatych krétkoterminowych aktywéw finansowych 23 40.002
Nabycie jednostki zai®ej. po potgceniu przejtych srodkdw piengznych 5 - (1.341)
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj (432) (927)
Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym (7.488) -
Pazyczki udzielone podmiotom niepoazianym - (5.635)
Whptywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwalych 779 20
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej (7.833) (9.044)
Przeplywy pieniezne z dziatalndci finansowej
Wplywy z tytutu kredytéw bankowych 36.750 1.946
Optaty bankowe (1.426) (631)
Wplywy z tytutu emisji obligacji. po pojceniu kosztéw emisji - 85.775
Sptata payczek od jednostek niepoggianych - (2.317)
Pazyczki otrzymane od jednostek niepamanych 7.488 -
Sptata payczek od jednostek powdanych - (52.948)
Sptata kredytow bankowych (48.442) (8.150)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej (5.630) 23.675
Przeptywy pienigzne netto (49.694) (266)
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 94.622 94.888
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 25 44,928 94.622

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanimtegralny czsé Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.  Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

(@ Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgik spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzibRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 2@Xuo. Oficjalna siedziba spotki znajduje sv Rotterdamie,
Weena 210-212 (Holandia). Spoétka (wraz z jej jetkasi zalenymi tacznie zwana dalej ,Gruf)) prowadzi
dziatalng¢ zwiazars z budows i sprzedas lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcow naetaie Polski.

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Wakcoiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na ilzie
31 grudnia 2012 roku, 32,1% akcji bylo wiascig 1.T.R. 2012 B.V, 32,1% akcji bylo whlaséma ITR Dori
B.V. (wspotpracujcych w ramach ITRD Partnership), 15,3% akcji bylasmdcia GE Real Estate CE
Residential B.V. (‘GE Real Estate’) natomiast paatss 20,5% bylo whasrigig innych inwestoréw, w tym
Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny oraz ING Otwamyndusz Emerytalny, przy czym &by z tych
podmiotéw utrzymuje udziat pordzy 5% oraz 10% w cadoi akcji. Liczba akcji utrzymywana przez
inwestoréw jest réwna liczbie gtosow, poniewae zostaty wyemitowane przez Spghkcje uprzywilejowane.

Lista spotek, ktérych dane finansowe siwzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres wiasiwdi sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Not({b).

(b) Ponizej zaprezentowano szczegOtowe zestawienie polskpeiek, ktorych sprawozdania finansowe zostaly
ujete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu fimamgm, wraz z rokiem ich zakenia oraz
procentowym udziatem w kapitale zakiadowym i pralwgtosu posiadanych bezpednio lub pérednio przez
Spoétke na dzigé 31 grudnia 2012 roku.

Projekty realizowane przez spotki znajglugie na ré&nych etapach zaawansowania, peeszy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.

Udziat w kapitale zakladowym oraz
Nazwa podmiotu rok zalozenia prawach glosu na dzié

31 grudnia 2012 31 grudnia 2011

a. Posiadane bezpérednio przez Spoétie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o0.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn&p. z o0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d%. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &o. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development East Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

42



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.  Informacje ogolne i przedmiot dziatalndgci (c. d.)
Udziatl w kapitale

Nazwa podmiotu rok zalozenia zakladowym oraz prawach

glosu na dzié

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54,

31 grudnia 31 grudnia

2012 2011
Posiadane bezpérednio przez Spétle (c. d.):

. Ronson Development North Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Finco Sp. z o.0. 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0. (#ueg Ronson Development Nautica Sp. z 0.0.) 2010 00,0% 100,0%

. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% N/D
Posiadane pérednio przez Spétie:

. AGRT Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- PanoraBpka (wczéniej Ronson Development sp. z 0.0.- o o
Community Sp.k.) 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp z o0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp z 0.0 - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura @pckeniej Ronson Development Sp. z 0.0.- 2007 100,0% 100,0%
Landscape Sp.k.)

. Ronson Development Sp z 0.0 -Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Destiny Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0.-EEE 2011 Sp.k. (fmézieRonson Development Sp. z 0.0. - Eclipse Sp.k.) 2009 100,0% 100,0%
ggnks)on Development Sp. z 0.0.-Apartments 2011 $pdzeniej Ronson Development Sp. z 0.0.-Magellan 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Sp. z 0.0.-ldea Sp.k. ($#rie¢ Ronson Development Sp. z 0.0. - Monet Sp.k.) 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Sp. z 0.0.-Destiny 2011 Sp.&zémiej Ronson Development Sp. z 0.0.-Orion Sp.k.) 9200 100,0% 100,0%
Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2@4.1 Sp.k. (wcZeiej Ronson Development Sp. z o0.0. o o
- Osiedle Hrabskie Sp.k.) 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retf@t 3p.k. (wcz@niej Ronson Development Sp. z o0.0. - o o
Plejada Sp.k. and Ronson Development Sp. z o.etre& 2011 Sp.k) 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Sp. z 0.0.-Wroctaw 2011 Sp.kémiej Ronson Development Sp. z 0.0.-Renoir Sp.k.2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. (#wdegRonson Development Sp. z 0.0.- Renaissande)Sp. 2009 100,0% 100,0%
Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. @wigj Ronson Development Sp. z 0.0. - Tamka Sp.k.) 0092 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0.- Verdis Sp.k. (émizg Ronson Development Sp. z 0.0.- Copernicus.pp.k 2009 100,0% 100,0%

. Ronson Espresso Sp. z 0.0. (wdej Landex Sp. z 0.0.) 2006 68,4% 68,4%

. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%

. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
Ronson Development Gemini 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
ZRé)r;s)on IS sp. z 0.0. (wczeej Ronson Development Gemini Sp. z 0.0. and Rom#velopment Invest p. 2010 50,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100 N 100 Mo

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S 2011 100,0% 100,0%

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011 100,0% 100,0%
Ron;on Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capthl Bp. k.(wcz&iej Ronson Development Sp. z o.0. - 2011 100,0% 100,0%
Capital 2011 Sp.k.)

. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28k. 2011 100,0% 100,0%

. Ronson IS sp. zo.0. Sp.k. 2012 50,0% N/D
1) Spétka jest upowaiona do kierowania polityk finansow i operacyjmy podmiotu zaltnego oraz pobierania ggtkéw z jego dziatalnei,

podczas gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Za jest w posiadaniu tytutu prawnego do udziaiégo podmiotu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2.
(@)

(b)

()

(d)

Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

Podstawa sporgdzenia i Gwiadczenie zgodn§ci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowstaim sporzdzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdazo Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przezeUgiropejsk (zwane dalej
»,MSSF"). Na dzi&é 31 grudnia 2012 roku, uwzglniajgc trwajcy proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej
oraz rodzaj dziatalrii prowadzonej przez Grgpnie wystpujg rozbieznosci pomidzy MSSF stosowanymi
przez Grup oraz zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. MSSF obejmu standardy i interpretacje
zaakceptowane przez dizynarodow Rad: Standardéw Rachunkodam (,|ASB”) oraz Miedzynarodowy
Komitet ds.. Interpretacji Standardow (,IFRIC"). dimstkowe Sprawozdanie Finansowe Spoétki zostato
sporzdzone zgodnie z artykutem 362.9 Holenderskiego Ked€ywilnego.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato igatmone przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia
5 marca 2013 roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowstat® sporzdzone przy zafgeniu kontynuowania
dzialalngci gospodarczej przez Grgpco oznaczaze ledzie ona kontynuowadziataingé w dapcej st
przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulow& zobowhzania w normalnym toku
dziatalngci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatlozggpone w oparciu o zasadkosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug waitd godziwej. Metody ustalenia wagt
godziwej dla celow ujawniew Informacjach objgiajacych zostaty opisane w Nocie 33.

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spoétek Grupy ujmowanevs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktérym
spotki prowadz dziatalng¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich R|,N"). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe zostalo zaprezentowane mcagh ztotych polskich (z wafkiem sytuacii, gdy
wskazano inaczej), ktéry jest wajufunkcjonalry oraz prezentacyjn podmiotu dominujcego. Pomimoze
Spoéika jest spétkholendersk, prowadzi ona dziataldé gtéwnie w Polsce.

Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga odadarzastosowania gdéw, szacunkow i zaken, ktére
majg wptyw na przygte zasady rachunkowc oraz prezentowane wafth aktywéw, pasywdw, ujawnie
dotyczicych aktywéw i zobowjzan warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodoéw i
kosztéw za okres ofty sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wsgitomogs rézni¢ sie od wartdci
szacowanych. Szacunki i zgBne z nimi zalzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ujmowane g w okresie, w ktérym ich dokonano.

W szczegllnéci informacje dotycgce istotnych szacunkéw, obszaréw niepesenoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéevp ktére wywarty najbardziej istotny wplyw na wedti ujete w
sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawione stpajacych notach:

. Nota 17 — property nieruchorie inwestycyjne

. Nota 20 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 21 — zapasy

. Nota 22 — nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale natsci
. Nota 32 — rezerwy
. Nota 34 — zobowgzania i nalenosci warunkowe

Szacowanie mgliwej do uzyskania wartfci netto zapasow

Zapasy wycenianegspo nizszej spérdd dwoch wartéci: kosztu wytworzenia i warfgi netto maliwej do
uzyskania (NRV). NRV zakizzonych nieruchomgi wchodacych w sklad zapaséw jest szacowana przez
Grupe w odniesieniu do warunkéw rynkowych i cen obgeujacych na dzié bilansowy, przy uwzghnieniu
doradztwa zewgtrznego i wswietle biezacych transakcji rynkowych. NRV w odniesieniu dornghomdaci w
budowie wchodgcych w sklad zapaséw jest szacowana w odniesiepiuceh rynkowych podobnych,
ukonczonych nieruchomimi, pomniejszonych o przewidywane koszty, ktéryanipsienie jest niezidne do
ukonczenia budowy, zdyskontowane na moment wyceny.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny (c. d.)

Wycena nieruchomgci inwestycyjnej

Wartas¢ godziwa nieruchomiei inwestycyjnej jest ustalana przez niezakgo rzeczoznawomaptkowego w oparciu
0 meto@ zdyskontowanych przeptywéw pietanych. Ustalenie wartsi godziwej nieruchomizi inwestycyjnej
wymaga wykorzystania szacunkow takich, jak przygmeeptywy piengzne z aktywdw (m. in. poziom wynggj
powierzchni, profil najemcow, przyszte strumien@todow, warté zabudowy i wyposeenia, kwestigrodowiskowe
oraz ogoélne naprawy i stan nieruchawiporaz stopa dyskontowa odpowiednia dla tegaapdaktywow.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego
Spoétka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym aktyzvtytutu odroczonego podatku dochodowego wgzkvi z
réznicami pom¢dzy wartdcia ksiegows i podatkoves na skutek dokonanych aportow.

(e) Podstawa sporadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jednostki zalme, to podmioty kontrolowane przez Spotk

Kontrola jest to zdoln@ do kierowania polityk finansowy i operacyjm jednostki, w celu oggniecia korzyci
ekonomicznych z jej dziataldoi. Oceniajc, czy jednostka posiada zdoddokierowania polityly finansovy i
operacyja innej jednostki rozwa sk istnienie i wplyw potencjalnych praw gtosu, kténeogg by¢ aktualnie
wykonane. Skonsolidowane sprawozdanie finansow@ralje sprawozdania finansowe jednostek zajyeh za okres
od daty obgcia nad nimi kontroli do daty jej utraty.

Salda i transakcje pogtzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyslstraty wynikajce z transakcji w
ramach Grupy podlegaj wytgczeniu. Wspdlnie kontrolowane jednostki to przehisirstwa, ktére Spotka
wspoétkontroluje poprzez zawarte umowy. Skonsolidosv&prawozdanie Finansowe zawiera proporcjonalyatid
aktywow, pasywow, zobowian, przychodéw oraz wydatkéw jednolitej natury od neoru, w ktérym wspotkontrola
zaczta obowihzywat do momentu jej ustania.

Sprawozdania Finansowe podmiotéw w ramach Grumyzsg@zane g dla tego samego okresu, co Sprawozdanie
Finansowe podmiotu domimggego. Podmioty z Grupy prowagzksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami
rachunkowéci okreslonymi w ustawie o rachunkowoi z dnia 29 wrzénia 1994 (,ustawa o rachunkowa’), z
pézniejszymi zmianami oraz przepisach wydanych napfaistawie (razem: ,Polskie Standardy Rachunkaowp
Ronson Europe N.V. prowadzi kgi rachunkowe zgodnie z politykrachunkowéci wymagan przez prawo
holenderskie. Niniejsze skonsolidowane sprawozddimansowe zawiera szereg korekt niétygh w ksegach
rachunkowych podmiotéw z Grupy, ktére zostaly dakms w celu doprowadzenia sprawazdmansowych tych
jednostek do zgodioi z MSSF.

W przypadku przefia kontroli nad jednostk na drodze nabycia wlasiod lub w inny sposéb, Zagd rozwaa rodzaj
przejmowanych aktywéw oraz dziatakwd nabywanego podmiotu w celu oceny, czy nabyciezenaosté
zakwalifikowane jako nabycie zorganizowanejesti przedsgbiorstwa. Jeeli tego rodzaju nabycie nie zostaje
zakwalifikowane jako nabycie zorganizowanegstz przedstbiorstwa, wowczas transakcja nie jest traktowaha ja
pofaczenie jednostek. Niekiedy koszt poniesiony na nebgodmiotu jest alokowany pogdizy, dajce st wydzielic,
aktywa i zobowjzania na bazie ich wzglnych wartéci godziwych na moment nabycia. W zwku z tym nie jest
rozpoznawana waré firmy oraz nie powstajrezerwy ani aktywa z tytutu odroczonego podatkachdalowego. W
przeciwnym wypadku nabycie jest traktowane jakageenie jednostek.

(e) Zmiany stosowanych zasad rachunkowei

Zasady rachunkowgoi zastosowane do spadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdani@n§owego $
spéjne z tymi, ktére zastosowano przy spdeaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegopysiza
poprzedni rok finansowy. Grupa zastosowata gpagice zmiany do istnigcych MSSF oraz interpretacje Komitetu
ds. Interpretacji MSSF, obogdujagce dla rocznych okreséw rozpoczyswjch sé w dniu 1 stycznia 2012:

. Zmiany do MSSF Tnstrumenty finansowe: ujawnianie informacji: Prisienie aktywoéw finansowyeh
majgce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpocaggeh se dnia 1 lipca 2011.

Zastosowanie tych zmian nie miato wplywu na sytgificgnsowa Grupy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Przedstawione poiej zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposobgey dla wszystkich okreséw
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

(&  Waluty obce
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczang sa waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu
dokonania transakcji przy zastosowaniu gasicych kurséw:

« kursu kupna lub sprzegiawalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugyata Grupa — zaréwno
dla transakcji sprzedg i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjadatipoici naleznosci oraz
zobowhzan;

. $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla desadijity obowiszujacego na dzie zawarcia
transakcji, chybaze dokumenty celne lub inne obaeujagce dokumenty wskazajinny kurs —
dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowgzania piengzne wyraone w walutach innych fipolski ztoty g przeliczane na ziote
polskie przy zastosowaniu obawaujagcego na koniec okresu sprawozdawczegedniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy BankskolAktywa i zobowizania niepienrizne

ujmowane wedlug kosztu historycznego wymaego w walucie obcejaswykazywane po kursie
historycznym z dnia transakgciji.

(b)  Przychody
Na przychody ze sprzedaskiadaj sie:

(1) Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych
Przychody ze sprzedéa lokali mieszkalnych sujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w
momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly
przeniesione na kumgego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i
przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego), peatunkiem,ze Grupa uzyskata prawomocne
pozwolenie na zytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywaney gako zaliczki
otrzymane okresow, §& nie spetniag warunkow ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy
warunki te zostaj spetnione, niniejsze przedptaty uymowanégako przychody.

(i) Przychody z tytutu leasingu finansowego
Przychody z tytulu leasingu finansoweg® gmowane na bazie renty rocznej, w ktorej catkgwit
przychéd z tytutu odsetek leasingowych oraz nadkayoptat leasingowych ponad koszt danego
sktadnika aktywow jest odroczona i rozpoznawana jakzychdd przez okres trwania leasingu przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, ktogermia staj okresovy stog; zwrotu.

(i) Przychody z tytutu leasingu operacyjnego
Przychody z tytutu zawartych przez Geupmow leasingu operacyjnego ujmowageassprawozdaniu z
catkowitych dochoddw liniowo przez okres trwaniadagu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(c) Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne

Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obepmugizielone pgyczki, nalenosci z tytutu dostaw i ustug
i pozostate nalmaosci, srodki piengzne i ich ekwiwalenty, depozyty, kredyty i pezki, oraz zobowdzania z tytutu
dostaw iustug i pozostatle zobaz@nia. Aktywa finansowe as pocatkowo ujmowane w warkzi godziwej
powigckszonej o, w przypadku aktywéw innychznivyceniane w wartiei godziwej przez wynik finansowy, koszty
bezpdrednio zwjzane z transakaj

Instrument finansowy jest ujmowany $lieGrupa staje si stroy umowy danego instrumentu finansowego. Aktywa
finansowe zostajwytgczone z bilansu, §#& wynikajagce z umowy prawa Grupy do przeptywow pigmych z tytutu
aktywow finansowych wygasnlub, jeli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zacha@wupad nimi (lub
zwigzanymi z nimi ryzykami i korziciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupsprzeday skladnika aktywow
finansowych g ujmowane na dzfezawarcia transakcji, tj. w dniu, w ktérym Grupabawigzuje s¢ do kupna lub
sprzeday aktywa. Zobowjzania finansowe przestapy¢ wykazywane w bilansie, §& zobowigzania te wygasn
zostan wypetnione lub umorzone.

Kredyty w rachunkach bigcych, ptatne naadanie, stanowice integrala czes¢ zarzdzaniasrodkami piengznymi
Grupy stanowj czsé $rodkdw piengznych i ich ekwiwalentébw wykazanych w sprawozdaniupzeptywéw
pieniznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne klasyfikowangdo jednej z nagpujgcych kategorii:

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji

Kategoria Finansowej Sposob wyceny
Wedtug wartéci godziwej,
Aktywa finansowe zyski/straty z tytutu aktualizacji

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty

przeznaczone do obrotu wyceny ujmowane w Rachunku

Zyskow i Strat

Pazyczki udzielone i Kroétkoterminowe depozyty bankowe Wedtug zamortyzowanego
naleznasci zabezpieczare kosztu
Pazyczki udzielone jednostkom Wedtug zamortyzowanego
niepowizanym kosztu
Pazyczki udzielone jednostkom Wedtug zamortyzowanego
powigzanym kosztu
Pozostate zobowzania Obligacie ze zmiennston brocento Wedtug zamortyzowanego
finansowe gad npstop; p W kosztu
Obligacje o zmiennej stopie Wedtug zamortyzowanego
kosztu
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych \l:\(l)igiﬂg zamortyzowanego
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz Wedtug zamortyzowanego
rozliczenia m¢dzyokresowe bierne kosztu
) . . Wedtug zamortyzowanego
Zobowizania z tyt. kredytow Kosztu

Pazyczki i nalénasci

Pazyczki i naleznoici sg instrumentami finansowymi innymi sninstrumenty pochodne o statych lub zdefiniowanych
ptatndciach, nienotowane na aktywnym rynkw &ne klasyfikowane jako aktywa obrotowe, chyba,termin ich
zapadalnéci przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pyczki i naleznosci o terminie zapadalioi diuzszym ni

12 miesgcy od dnia bilansowega klasyfikowane jako aktywa trwate. Po pgtkowym ugciu, pazyczki i naleznosci

sa nastpnie wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu pasgasowaniu metody efektywnej stopy procentowej po
pomniejszeniu o odpisy z tytutu utraty waxtd Zyski i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci
oraz z tytutu utraty ich warfai, jak rowniez amortyzacji, ujmowanegsv rachunku zyskoéw i strat.

Pozostate aktywa finansowe

Pozostale aktywa finansowe wycenianevediug metody zamortyzowanego kosztu z zastos@marfektywnej stopy
procentowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(d)
(i

(ii)

(e)
(i)

Rzeczowe aktywa trwate

Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniang wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpigstudu utraty wartéci.

Cena nabycia obejmuje koszty begalnio zwizane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadritcalkow
trwalych obejmuje koszt materialdw oraz robocizngzsredniej, pozostate koszty zgiane z
doprowadzeniem skfadnika aktywow do oczekiwanekéimnalndci, jak rowniez koszty demontau i
usuntcia sktadnikow rzeczowych aktywoéw trwatych orazywrdcenia do stanu pierwotnego terenu, na
ktérym znajdug sie srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzostd wymienione elementy nieruchodod, maszyn i urgdzeh, czsci te g
traktowane jako od@bne sktadniki aktywéw o odpowiedniozym okresie #ytkowania i amortyzaciji.
Podobnie, w przypadku znagzch ulepszé srodkow trwatych, ich kosztyasaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywéw trwatych w momencie ich ponie@epod warunkiemze wpltywap one na
zwigkszenie przysztych korzgi ekonomicznych zwgzanych z danym sktadnikiegrodkow trwatych.
Pozostate naktadysijmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw.

Amortyzacja
Skfadniki rzeczowych aktywow trwatych, wezdhie ich odgbne czsci, amortyzowane ss metod
liniowa przez okres przewidywanego okresytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegdlnych istotnych grup rzeczowaktywow trwatych wynosi
od 3 do 7 lat. Sktadniki rzeczowych aktywow trwdtyczytkowane na podstawie umoéw leasingu
amortyzowanesgprzez krotszy z okreséw: umowy leasingu laptkowaniasrodka trwatego. Grunty nie
s3 amortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne ogci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywéw trwatych gnaj
rézny przewidywany okres aytkowania, cezsci te g traktowane jako ogbne sktadniki (istotne
komponenty) aktywéw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okres@ytkowania oraz wartei rezydualnychrodkow
trwatych jest corocznie weryfikowana na dzieilansowy i w razie potrzeby korygowana od pyka
roku obrotowego.

Leasing

Leasing finansowy — zasady rachunkowigi u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoakiycznie caté¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajgce z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow tyslalklasyfikowane g
jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte wdbe leasingu finansowega svykazywane
pocztkowo w wartdci godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zabesci
od tego, ktéra z tych kwot jestzsiza.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

48



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.

(e)
(ii)

(f)

()

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Leasing (c. d.)

Leasing operacyjny — zasady rachunkowszi u leasingodawcy

Grupa jest leasingodawda podstawie umowy najmu nieruchaitiostronie trzeciej, ktéra to umowa zostata
sklasyfikowana jako umowa leasingu operacyjnegdalesie, czy umowa jest lub zawiera w sobie elegnent
leasingu dokonywane jest w oparciu csérekonomicza umowy w dniu jej powstania zawarcia. Pod uwag
brany jest fakt czy realizacja umowy uzal®na jest od wykorzystania okienego aktywa lub aktywéw lub
tez, czy umowa przekazuje prawo daywania tego aktywa. Umowy leasingowe, zgodnie zykto Grupa
zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkieypka wynikajagce z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane
s3 do umow leasingu operacyjnego. Pgikewe koszty bezpmednie poniesione w toku negocjowania umow
leasingu operacyjnego dodaje¢ sdo wartdci bilansowej srodka stanowicego przedmiot leasingu
(nieruchomé¢ inwestycyjna) i ujmuje przez okres trwania leasimg tej samej zasadzie, co przychody z tytutu
wynajmu. Warunkowe optaty leasingowgigmowane jako przychdd w okresie, w ktérym gtaig nalezne.

Nieruchomaosci inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne s ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzgédnieniem
kosztéw transakcji. Po pogtkowym ugciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug wartoi
godziwej, ktéra uwzgdnia warunki rynkowe na dziesporazdzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub
straty wynikajce ze zmian wartgi godziwej nieruchomii inwestycyjnych g ujmowane w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw w okresie, w ktérym powstaieruchomdci inwestycyjne g usuwane z bilansu w
przypadku ich zbycia lub w przypadku statego wyoadadanej nieruchondoi inwestycyjnej z aytkowania,
gdy nie g spodziewanezadne przyszte korZgi z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynikage z
usunkcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdansgtaacji finansowejgujmowane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie kidrym dokonano takiego usguia. Przeniesienia
aktywow do nieruchomii inwestycyjnych dokonuje sitylko wéwczas, gdy nagbuje zmiana sposobu ich
uzytkowania. W przypadku przeniesienia nieruchéonanwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych przez
wiasciciela, domniemany koszt takiego sktadnika aktywdiory zostanie przyty dla celdéw jego uicia w
innej kategorii jest rowny warfoi godziwej nieruchomizi ustalonej na dzfezmiany jej sposobuzytkowania.
Jezeli sktadnik aktywow wykorzystywany przez Gruptaje s¢ nieruchomécia inwestycyjry, Grupa stosuje
zasady opisane w ¢xi Rzeczowe aktywa trwatez@o dnia zmiany sposobuytkowania tej nieruchonsai.

Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy skladajsic projekty deweloperskie zwzane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenig po cenie nabycia nie wgzej od maliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiomsviyzku z budow projektu.
Koszty zwhzane z budowprojektow ujmowane jako zapas lokali:
. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanzdatnym do
sprzeday (produkcja w toku),
. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydalli, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotowy do sprzeday (wyroby gotowe).
Koszty budowy projektu obejmulj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy zaptacone na rzecz podwykonawcoytutu budowy lokali mieszkalnych,
¢) koszty planowania i projektowania,
d) opfaty za wieczyste aytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéanoponiesione w okresie realizacji
projektu,
e) koszty finansowania w zakresie begmmnio zwizanym z realizagj projektu (zob. istotne zasady
rachunkowdci (1)),
f) optaty na rzecz specjalistow zmane z realizagjprojektu,
g) koszty ogdlne budowy oraz inne koszty bezpdnie.

W momencie sprzedq zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako kosasmy
sprzeday.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(h)

(i)
(i)

(ii)

)
(i)

(ii)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakEci s3 wyceniane wedlug zamortyzowanego
kosztu pomniejszonego o odpisy z tytutu trwateptytrwartdci.

Kapitaty

Kapitat zakladowy

Kapitat zaktadowy obejmuje wplywy z tytutu emisjowych akcji zwyktych wedtug ich warfoi
nominalnej optacone gotowk

Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadity wptywow z emisji akcji ponad ich waré nominalr. Koszty
emisji akcji zmniejszajwartas¢ kapitatu zapasowego.

Odpisy z tytutu utraty warto sci aktywow

Aktywa finansowe

Odpis z tytutu utraty wartei aktywdéw finansowych jest ujmowany w momenciey gaystepuja
obiektywne przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpgmie¢ negatywny wplyw na warko
przysztych przeptywow pieginych zwizanych z danym sktadnikiem aktywow.

Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw finansowych wycenianyebdiug zamortyzowanego kosztu
szacowana jest jakondica medzy ich wartdcia bilansovy a wartdcia biezaca przyszitych przeptywow
pieniznych zdyskontowanych przyyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej.

Wartas¢ bilansowa aktywéw finansowych o jednostkowo istptmvartGci jest osobno poddawana
ocenie. Pozostate aktywa finansowg aceniane pod gtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane
wedtug podobnego poziomu ryzyka kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwatej utraty wastd aktywdw ujmowane sw sprawozdaniu z catkowitych
dochodow.

Odpisy z tytutu utraty wartei 3 odwracane, j@i odwrécenie to mge by obiektywnie przypisane do
zdarzenia po dniu egia straty z tytutu utraty waroi. Odpisy z tytutu utraty warfoi w odniesieniu do
aktywow finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu g odwracane w sprawozdaniu z
catkowitych dochododw.

Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawagst pcenie na kay dzier bilansowy
w celu stwierdzenia, czy wygiujas przestanki wskazgge na utrat ich wartgci. W przypadku
wystgpienia takich przestanek dokonuje szacunku warkei odzyskiwalnej aktywdw.

Odpis z tytutu utraty wartgi ujmowany jest w momencie, kiedy waitdilansowa skladnika aktywow
przewyzsza jego wartg odzyskiwala.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako asya spérdd wartéci uzytkowej lub ich
wartasci godziwej pomniejszonej o koszty niedme do doprowadzenia sprzegado skutku. Przy
szacowaniu wartei uzytkowej przyszie przeplywy piegine dyskontowanegsdo wartdci biezacej
przy wyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, ktddawierciedla aktualnrynkowy ocer
wartcici pienadza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyaiaedanego skfadnika aktywow.
Odpisy z tytutu utraty warkei rozpoznane w poprzednich okresachp®ddawane na kdy dziex
bilansowy ocenie, czy zaszly przestanki wskazeijna zmniejszenie utraty waitd lub jej catkowite
odwrdcenie. Odpis aktualizigy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity st szacunki
zastosowane do ustalenia wadicodzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty watd odwracany jest tylko do
wysokdaici wartasci bilansowej sktadnika aktyw6w pomniejszonej o isgipamortyzacyjne, jaka bytaby
wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utratyriesci nie zostat ujty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

50



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.  Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(k)

o

(m)

(n)

Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢tp w przypadku, gdy na Grupieazy mazliwy do oszacowania i wynikagy z
przesztych zdarzeobowihzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jest, wypetnienie tego
obowizku wigzat sie bedzie z wyplywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwy sszacowane poprzez
dyskontowanie oczekiwanych przysztych przeplywéedkéw piengznych w oparciu o stapprzed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla jee szacunki rynkowe zmian wadtd piengdza w czasie oraz
ryzyko zwigzane z danym skfadnikiem pasywow.

Koszty finansowania zewgtrznego

Koszty finansowania zewirznego zwizane z wytworzeniem sktadnika zapasow, ktorych
przygotowanie doaytkowania ladz sprzeday wymaga znacznego okresu czagukapitalizowane jako
cz¢$¢ kosztu wytworzenia tych aktywow. Rownikoszty odsetkowe zwzane z emigj obligacji przez
Spoétke w 2011 roku s kapitalizowane w sposob @edni w pozycji zapasOw. Pozostate koszty
finansowania zewgirznego ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw sprawozdaNia
koszty finansowania zewtrznego skladaj sie odsetki wyliczone przy ayciu efektywnej stopy
procentowej poniesione przez jedn@stkzwiazku z pozyskaniem finansowania zevanego.

Skapitalizowane odsetki gs kalkulowane przy #yciu s$rednio waonego kosztu finansowania
zewretrznego po skorygowaniu o koszty finansowania zgmnego zwazanego z konkretnymi
projektami. W przypadku, gdy pgczki zwigzane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wasto
skapitalizowanych odsetek jest réwnazmi@y miedzy wartgcig brutto odsetek naliczonych od tych
pozyczek, a przychodem powstatym z tymczasowego iravestia pozyskanyckrodkéw. Odsetki $
kapitalizowane od momentu rozpegcia prac inwestycyjnych do dnia ich zakaenia. Kapitalizacja
kosztow finansowania zostaje zawieszonzljevysigpuja diugotrwale okresy wstrzymania inwestyciji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmujecé biezacy i czes¢ odroczon. Podatek bigycy stanowi zobowgzanie
podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za deoky ustalone przy zastosowaniu stawek
podatkowych obowzujacych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubiegtych.
Podatek biggcy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowyshowigzujacymi w jurysdykcji
wihasciwej dla siedziby poszczegolnych spotek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowametody bilansowej, dla wszystkich zric
przegciowych pomédzy wartdciag aktywOw i zobowazan ustalag dla celéw podatkowych a ich
wartaicig bilansows, oraz strat podatkowych, z vaylkiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywow z
transakcji, ktéra nie stanowi transakcji gmaenia jednostek gospodarczych i w momencie jejerawia
nie ma wplywu ani na wynik finansowy brutto, ani dach6d do opodatkowania. Podatek odroczony
wyceniany z zastosowaniem stawek podatkowych, kédediug przewidywa beda obowhzywat w
okresie, gdy rénice przejciowe zostam odwrdécone, przyjmdp za podstaw stawki i przepisy
podatkowe obowjzujace na dzié bilansowy, lub takie, ktérych oboyzywanie w przyszii jest pewne
na dzié bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonegpugmowane do wysokai, do ktérej jest
prawdopodobne,zi osiggniety zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry pozwalirealizagj réznic
przegciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego podiggrzeghdowi na kady dzien bilansowy i
obnizane § w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobneagskcie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniazric przegciowych.

Zysk na akcg

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zyskjedn akcg (EPS). Kalkulacja podstawowego
zysku na akej opiera s} na kalkulacjisredniej waonej ilosci akcji zwyktych w roku obrotowym.
Rozwodniony zysk na akgjobliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypgdgo na posiadaczy
akcji zwyklych orazredniej ilcsci akcji zwyklych o wptyw potencjalnych akcji zwyldh, obejmujcych
udzielone opcje na akcje oraz prawa do akcji pragerpracownikom.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(0)

(p)

(a)

(r)

Udzielone opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instruaemkapitatowych. Warté godziwa opcji na akcje
przyznawanych zagglowi i innym pracownikom w dniu ich przyznania jeginowana w sprawozdaniu z
catkowitych dochodow jako koszt wynagrodzpracowniczych w korespondencji ze zkszeniem
kapitatbw w pozycji ,Zyski z lat ubiegtych” przezkmes, w ktdorym pracownik duzie nabywat
bezwarunkowe prawo do opcji. Kwota etggo kosztu jest korygowana przy uwgjlieniu
przewidywanej liczby opciji, ktére zostamrealizowane.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejmiéjodki pientzne na rachunkach
bankowych oraz w kasie oraz depozyty krotkotermimanmerminie zapadaldeoi do trzech miesty, z
wyjatkiem depozytow zabezpiecaaych.

Na potrzeby Skonsolidowanego Sprawozdania z Pregpty Piengznych nasrodki pientzne i ich
ekwiwalenty skladaj sie srodki pienezne i depozyty krétkoterminowe, jak opisano paejy
pomniejszone o kredyty w rachunkachAgeych.

Swiadczenia na rzecz pracownikow

Zobowpzania wynikajce z planu emerytalnega g0zpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych
dochodoéw jako koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalme Spatki w Polsce, zgodnie z obawmijgcymi przepisami, szobowhzane do pobierania

i odprowadzania skladek na przységiadczenia emerytalne pracownikéfiwiadczenia te zgodnie z
MSR 19 Swiadczenia na rzecz pracownikéw”, stangwirogram pastwowy oraz maj charakter
programu okréonych sktadek. W zwizku z powyszym spéiki zalene naleéace do Grupy nie g
zobowizane do wyptaty w przyszdoi swiadczé emerytalnych, a ich zoboyzdanie jest ograniczone do
terminowego optacania skladek.

Udziat we wspolinym przedsgwzieciu

Grupa posiada udziat we wlagobwe wspélnym przedsivzieciu, w ktérym wspélnicy na podstawie
umowy sprawuj kontrok nad dziatalnécig spétki. Udziat Grupy we wspoélnych przegsricciach jest
ujmowany metod konsolidacji proporcjonalnej, zgodnie z kidproporcjonalny udziat w aktywach,
zobowgzaniach, przychodach i kosztach wspdlnego przedsicia jest ujmowany, pozycja po pozyciji,
tacznie z podobnymi pozycjami w skonsolidowanym smzdaniu finansowym. Sprawozdanie
finansowe wspdlnego przedsiziccia jest przygotowywane dla tego samego okresucbibr&kowego co
dla spotki dominujcej. Przed wigczeniem danych finansowych wspoélnego przgudsiccia do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokasigjedpowiednich korekt w celu doprowadzenia
tych danych do zgoddoi z MSSF stosowanymi przez Grup

Dokonywane s odpowiednie korekty w skonsolidowanym sprawozda@wpy magce na celu
eliminacg udzialu Grupy w saldach wewtnzgrupowych, przychodach, kosztach i niezrealizoyeh
zyskach i stratach powstatych w wyniku transak@mizdzy Grum a wspolnym przedsivzieciem.
Straty wynikajce z transakcjigsujmowane gdy tylko istnigjprzestanki wskazgge na toze nasipito
zmniejszenie wartei netto maliwej do uzyskania aktywéw obrotowych albo gdy pp#a trwata utrata
wartasci. Udziat Grupy we wspolinych przedsizieciach jest ujmowany metgd konsolidacji
proporcjonalnej, do momentu, w ktérym Grupa prZestmie¢ wspélrg kontrok na wspolnym
przeds¢wzieciem. W przypadku utraty wspélnej kontroli, pod wakiemze wspolne przedsivziecie
nie staje ¢ spolky zalezng ani stowarzyszap Grupa rozpoznaje wadd inwestycji w wartéci
godziwej. Wszelkie rinice pomgdzy wartgcig bilansows bylego wspodlnego przedsiziecia przed
utraty kontroli i wartdcia godziwg pozostatej inwestycji i wptywami ze zbycia udzialljmowane s
jako zysk lub starta. deli Grupa w dalszym ggu posiada znagezy wplyw na jednosik jest ona
ujmowana jako jednostka stowarzyszona.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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4.  Standardy, ktére zostaty opublikowane, a nie weszligszcze wiycie

Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostatyamgd ale niessobowihzujagce w 2012 roku i nie zostaty

zastosowane przy spadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego:

« Faza pierwsza standardu MSSFIrtrumenty Finansowe: Klasyfikacja i wyceramajca zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynaych s¢ dnia 1 stycznia 2015 roku lub jdej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzona przezWHKolejnych fazach Rada Mtizynarodowych Standardéw
Rachunkowséci zajmuje s¢ rachunkowécia zabezpieczei utrat wartdsci. Zastosowanie pierwszej fazy MSSF 9
bedzie miato wptyw na klasyfikaeji wycere aktywéw finansowych Grupy. Grupa dokonana ocegg teptywu w
powigzaniu z innymi fazami, gdy zostaone opublikowane, w celu zaprezentowania spéjdgazu,

.« Zmiany do MSR 1%wiadczenia pracowniczemapce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh sé
dnia 1 stycznia 2013 roku lub fdej,

« Zmiany do MSR 1Prezentacja sprawozddinansowych: Prezentacja pozycji pozostatych catiyech dochodow
majgce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpocaggeh s¢ dnia 1 lipca 2012 roku lub poiej,

+ Zmiany do MSR 12Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywowapce zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych sé dnia 1 stycznia 2012 roku lub péej — — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla
okres6w rocznych rozpoczynajch st dnia 1 stycznia 2013 roku lub piej,

« Zmiany do MSSF Zastosowanie Mdzynarodowych Standardéw SprawozdawcizBinansowej po raz pierwszy:
znaczca hiperinflacja i usunicie statych dat dla stosgfych MSSF po raz pierwszymajce zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynmaych st¢ dnia 1lipca 2011 roku lub poiej — — w UE majcy zastosowanie
najp&niej dla okreséw rocznych rozpoczyipajch st dnia 1 stycznia 2013 roku lub fiej,

« MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe mapcy zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajcych sg¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub poej — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla okresow
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2014 roku lub fej,

« MSSF 11Wspdlne przedsivziccia — majcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah sé dnia
1 stycznia 2013 roku lub poiej — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla okreséw rocznych rozpoczygajch
si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub pej,

+ MSSF 12Ujawnianie informacji na temat udziatébw w innychldp@stkach— mapcy zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych se dnia 1 stycznia 2013 roku lub pdej— w UE majcy zastosowanie najpoiej dla
okres6w rocznych rozpoczynaych st dnia 1 stycznia 2014 roku lub pej,

« Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF P?zepisy przériowe — majce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub fdej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawo@dan
finansowego niezatwierdzony przez UE,

«  MSSF 13Wycena wedtug warfoi godziwej— majcy zastosowanie dla okresdw rocznych rozpocazyyah s¢
dnia 1 stycznia 2013 roku lub fdej,

« MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowenapcy zastosowanie dla okreséw rozpoczyoggh s¢ dnia 1
stycznia 2013 lub priiej — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla okresow rocznych rozpoczymajch sé dnia
1 stycznia 2014 roku lub poe;j,

+  MSR 28Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspgiiredsgwziecia — mapcy zastosowanie dla okresow
rozpoczynajcych sé dnia 1 stycznia 2013 lub pdiej — w UE majcy zastosowanie najpdiej dla okreséw
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2014 roku lub pej,

«  KIMSF 20 Koszty usuwania nadktadu w fazie produkeyjw kopalni odkrywkowej— maga zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynajch st dnia 1 stycznia 2013 roku lub piej,

« Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacKompensowanie aktywéw finansowych i
zobowigzai finansowych- magce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh sé dnia 1 stycznia 2013
roku lub pé&niej Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowakigvedw finansowych i
zobowjzai finansowych - mage astosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyaah se dnia 1 stycznia 2014
roku lub péniej,

«  Zmiany do MSSF 1 Zastosowaniegfiiynarodowych Standardéw SprawozdawcizBinansowej po raz pierwszy:
Pazyczki rydowe— mapce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh sé dnia 1 stycznia 2013 roku lub
pézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoadfinansowego niezatwierdzone przez UE,

. Zmiany wynikajce z przegldu MSSF (opublikowane w maju 2012 roku) - #ea&j zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynggych sé dnia 1 stycznia 2013 roku lub pdej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

e Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR Jadnostki inwestycyjn@publikowane dnia 31 gdziernika 2012
roku) — magce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczaggeh s¢ dnia 1 stycznia 2014 roku — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania niezatwardprzez UE.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5.  Nabycie wikszasciowych udziatow (w 2011 roku)

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udmial Ronson Espresso Sp. z 0.0. ("Espresso”, imzp
Landex Sp. z 0.0.) przy czym wénéej istnialo umowne porozumienie, zgodnie z ktérystalono wspokn
kontrok nad dziatalnécia jednostki. W efekcie Grupa rozpoznata udziaty vepdinym przedsivzigciu metod
konsolidacji proporcjonalne;.

Dnia 6 czerwca 2011 roku, Grupa nabyta kolejne d0i@iziatébw w Espresso za kwotl.450 tysicy ziotych,
zwiekszajc swoje udziaty do 68,4% i przejmgj kontrok nad podmiotem. Jednocmée Grupa przeja
naleznos¢ z tytutu udzielonej poyczki w kwocie 1.816 tysty ziotych. Cena zakupu nalesci z tytutu
udzielonej payczki byta réwna jej warkei ksiegowej. Transakcja zostata zakwalifikowana jako mady
aktywéw, a nie pajczenie jednostek. W zgiiku z tym zapisy MSSF Bolgczenia jednostek gospodarczytk
mialy zastosowania.

Aktywa netto wydzielone z Espresso na dziebycia oraz aktywa netto prze§ w ramach transakcji byty

nastpujace:
Na dzien przeprowadzenia
transakcji
(6 czerwca 2011)
w tysicach ziotych
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 259
Zapasy 30.759
Pozostale aktywa obrotowe 1.015
Aktywa trwate 193
Zobowigzania krétkoterminowe (745)
Zobowizania diugoterminowe (18.500)
Wydzielone aktywa hcznie (100%) 12.981
Pomniejszone o: Udziaty nabyte w roku poprzednith &%) (7.208)
Akcjonariusze mniejszgiowi (31.6%) (4.323)
Nabyta cz$¢ aktywow netto (10.6%) 1.450
Pomniejszone o: przgg srodki pienezne i ich ekwiwalenty (42.2%) (109)

Nabyte udziaty w nowo przegtym podmiocie pomniejszone drodki

pieniezne i ich ekwiwalenty 1.341

Nabycie dodatkowych (10,6%) udziatbw w Espressé, rfawniez nabycie nalgnosci z tytutu udzielonej
pozyczki zostaty zawarte na zasadach transakcji rymfowdzie wynegocjowane ceny odzwierciegllaj
wartas¢ godziwng przedmiotow transakciji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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6. Sprawozdawczéé wedlug segmentow dziatalngci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane jedmitki

zalene

realizujce poszczegllne projekty

mieszkaniowe, ktére dla celéw raportowania zostajgupowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczgstata
dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji geografiej (Warszawa, PozfigWroctaw oraz Szczecin) oraz typu
projektu (mieszkania, domy). Ponadto dla jedneflémprawozdanie wedlug segmentéw dziatdbicsporadzono w
oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest przychégtati wynajmu nieruchomiei inwestycyjne;.

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty mapodobra charakterystyl ekonomiczg. Grupowanie segmentow
dla celow sprawozdawczych wedtug typu projektu wmaah poszczegoinych lokalizacji geograficznych wgnk
faktu, ze to wignie lokalizacja projektu oraz typ projektu deterajinsredna mare mazliwa do zrealizowania na
projekcie oraz czynniki ryzyka zwdane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka
doméw oraz charakterystyka klientdw kugryjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw spral@eeczdci
segmentoéw oraz dla celéw ujawhidokonano grupowania w oparciu o kryterium lokajzgeograficznej projektu

oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobazania, zawieraj pozycje bezp&ednio zwjzane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane p@ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane pozycje zawierpjkoszty
siedziby Spatki, aktywo i rezemz tytutu podatku dochodowego orapdki pientzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach penkostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadig geograficznej projektu

oraz jego typu.

w tysicach ztotych

Na dziei 31 grudnia 2012 roku

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy V}/g/nr;a Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
420,313 48,260 8,279 102,388 82,118 2,520 8m,3 7,659 741,917
segmentu
Aktywa
nieprzypisane - 44.602 44.602
Razem aktywa 420.313 48.260 8.279 102.388 82.118 2.520 0.380 7.659 44.602 786.519
Zobowiazania 181.446  11.451 - 17.514 821 1 10.716 - - @9
segment
Zobowigzania
nieprzypisane - 104.802 104.802
Razem
zobowizania 181.446 11.451 - 17.514 821 1 10.716 - ama. 326.751
w tysicach ztotych Na dziei 31 grudnia 2011 roku
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy rj/gr?l Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa 347.600 63.405 9.195 94.050 90.068 3.606 @3.58 7.373 678.879
segmentu
Aktywa
nieprzypisane 87.082 87.082
Razem aktywa 347.600 63.405 9.195 94.050 - 90.068 3.606 5838 7.373 87.082  765.961
Zobowigzania
segment 181.636 14.844 - 31.714 5.912 17.279 - - .28
Zobowizania
nieprzypisane 86.119 86.119
Razem
181.636 14.844 - 31.714 5.912 17.279 - 188 337.504

zobowigzania

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdawczéé wedtug segmentow dziatalnéci (c.d.)

w tysicach ztotych

Na dziei 31 grudnia 2012 roku

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wgrr;]aj Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 159.132 9.863 583 5.117 17.689 - 6.375 - - 8.1%9
Wynik
segmentu 48.281 (4.697) (697) (796) 763 @) 56 (4) . 2902
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (16.623)  (16.623)
Wynik
dziatalnosci 48.281 (4.697) (697) (796) 763 4) 56 4) .6E3) 26.279
operacyjnej
Przychody
finansowe 199 1) - 42 33 1) 5 - 1.715 1.992
netto
Wynik przed
opodatkowaniem 48.480 (4.698) (697) (754) 796 (5) 61 4) .0D8) 28.271
Podatek
dochodowy 3.040
Zysk netto
okresu 31311
Wydatki
inwestycyjne B B - B B B B B 692 692
w tysicach ztotych Na dziei 31 grudnia 2011 roku

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wyr::]jq Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 50.594 28.341 649 17.090 - - - - - 96.674
Wynik
segmentu 12.262 (945) 317 5.141 (496) (5) (389) (5) - 15.880
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (15.056) (15.056)
Wynik
dziatalnosci 12.262 (945) 317 5.141 (496) (5) (389) (5) 5.066) 824
operacyjnej
Przychody
finansowe 216 45 - 149 4 1) 16 - 4.186 4.607
netto
Wynik przed
opodatkowaniem 12.478 (900) 317 5.290 (500) (6) (373) (5) 0.8770) 5.431
Podatek
dochodowy 1.326
Zysk netto
okresu 6.757
Wydatki - - - - - - - - - 1.202 1.202

inwestycyjne

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

56



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

7. Przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

. 2012 2011
w tysgcach ztotych
Gemini Il 68.655 -
Verdis | 29.166 -
Sakura | 42.853 -
Impressio | 17.689 -
Constans 8.106 16.037
Naturalis | 1.535 -
Naturalis Il 7.630 -
Imaginarium I 749 2.092
Imaginarium 111 7.413 31.831
Panoramika | 6.375 -
Chilli | 4.221 -
Nautica | 588 7.466
Nautica Il 1.074 3.761
Galileo 896 17.090
Gardenia 683 12.304
Imaginarium | - 639
Gemini | - 4.526
Pozostate 1.126 928
Przychody razem 198.759 96.674

8. Koszt wkasny sprzeday

Za rgk zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysicach ztotych
Gemini Il 40.155 -
Verdis | 18.707 -
Sakura | 32.725 -
Impressio | 16.739 -
Constans 8.106 15.450
Naturalis | 1.326 -
Naturalis Il 6.544 -
Imaginarium I 573 1.468
Imaginarium 111 5.516 21.157
Panoramika | 6.124 -
Chilli | 3.871 -
Nautica | 520 5.759
Nautica Il 928 2.186
Galileo 591 11.445
Gardenia 680 12.224
Imaginarium | - 362
Gemini | - 3.410
Odpis aktualizujcy warta¢ zapasow 4,957 -
Pozostate 290 525
Koszt wtasny sprzeday razem 148.352 73.986

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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9. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysipcach ziotych

Koszty reklamy 5.265 4,181
Koszty pdrednictwa 417 368
Pozostate 518 509
Koszty sprzeday i marketingu razem 6.200 5.058

10. Koszty administracyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

. 2012 2011
w tysicach ztotych Nota
Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownikow 11 11.053 9.431
Ustugi obce 2.610 3.284
Zuzycie materiatow i energii 612 680
Amortyzacja 745 622
Podatki i optaty 178 429
Pozostate 774 715
Koszty administracyjne razem 15.972 15.161
11. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia
. 2012 2011
w tysigcach ztotych Nota
Wynagrodzenia 9.687 8.233
Ubezmengma spoteczne oraz pozostadadczenia na rzecz 1366 1198
pracownikéw
Razem k_o§zty wynagrodz# i §wiadczea na rzecz 11.053 9431
pracownikéw
Srednia liczba zatrudnionych 60 55

(*) Wszyscy pracownicy zatrudnieni § na terytorium Polski

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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12. Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

w tysicach zitotych 2012 2011
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 702 831
Koszty napraw gwarancyjnych 623 75
Koszty kar umownych i odszkodowa 223 605
Podatki od czynnii cywilnoprawnych i inne skiadki 109 705
Odpis aktualizujcy naleznosci @ 10 237
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 138 229
Pozostate 148 181
Pozostate koszty razem 1.953 2.863
(1) Dodatkowe informacje zawarto w nocie 22.

13. Pozostate przychody
Za ro_k zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysicach zitotych
Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 179 521
Przychody z czynszoéw z niesprzedanych mieszka 554 422
Zysk netto ze sprzedgprzeczowychirodkOw trwatych 177 18
Pozostale 57 257
Pozostale przychody razem 967 1.218

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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14. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012

R Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
w tysizcach ziotych azem skapitalizowana Catkowitych Dochodow
Odsetki od udzielonych ggczek 331 - 331
Odsetki od lokat bankowych 3.013 193 2.820
Dodatnie ré@nice kursowe 1 - 1
Pozostate 281 - 281
Przychody finansowe 3.626 193 3.433
Odsetki od zobowizan Finansowych
wycenianych wg zamortyzowanego kosztu (18.070) 6.904) (1.076)
Ujemne ré@nice kursowe (12) - (12)
Prowizje i optaty (1.785) (1.536) (249)
Pozostale koszty finansowe (104) - (104)
Koszty finansowe (19.971) (18.530) (1.441)
Wynik operacji finansowych netto (16.345) (18.337) 1.992
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 Razem Kwota skapitalizowana Ujete w Sprawozdaniu z

w tysicach ztotych

Catkowitych Dochodéw

Odsetki od udzielonych pgczek 244 - 244
Odsetki od lokat bankowych 4.219 166 4.053
Dodatnie ranice kursowe 72 - 72
Przychody z innych krétkoterminowych

aktywow finansowych (patrz nota 23) 550 - 550
Pozostale przychody finansowe 290 - 290
Przychody finansowe 5.375 166 5.209
Odsetki od zobowizan Finansowych

wycenianych wg zamortyzowanego kosztu (16.036) 5.9a1) (135)
Ujemne ré&nice kursowe (114) - (114)
Prowizje i optaty (1.133) (947) (186)
Pozostale koszty finansowe (167) - (167)
Koszty finansowe (17.450) (16.848) (602)
Wynik operacji finansowych netto (12.075) (16.682) 4.607

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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15. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

_ 2012 2011
w tysigcach ztotych
Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za bigy okres 63 139
Korekta dotyczca poprzedniego okresu (2.369) (125)
Biezacy podatek dochodowy razem (2.306) 14
Podatek odroczony (korzyé)/koszt
Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych 5.825 5.249
Podatek odroczony na stratach podatkowych (6.559) (6.589)
Odroczony podatek razem (734) (1.340)
Podatek dochodowy (korzg¢) razem (3.040) (1.326)
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

: 2012 2011
w tysicach ztotych
Zysk netto za okres 31.311 6.757
Podatek dochodowy razem (3.040) (1.326)
Zysk przed opodatkowaniem 28.271 5.431
Podatek dochodowy zgodnie ze stgvabowizujgcg w Polsce 5371 1.032
(19%)
Efekt podatkowy
Wplyw stawki podatkowej obowtujacej w Holandii 186 (222)
Zmiany z tytutu korekty rénic przegciowych z lat ubiegtych (2.369) (125)
Koszty niestanowdce kosztéw uzyskania przychodéw 29 23
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk 7 448 (232)
odroczonego
Korekta zwhzana z nisz stawly podatkovwy w walucie obcej 151 (153)
Ro;pozname i realizacja aktywa z tytutu podatktoodonego (14.655) (863)
zwiagzanego z restrukturyzac{srupy
Pozostate rinice 799 (786)
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres (3.040) (1.326)
Efektywna stopa podatkowa -10,75% -24,42%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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16. Rzeczowe aktywa trwate

Za rgk zakonczony dnia 31 grudnia 2012 Samochody Maszyny i Budynk Razem

W tysizcach ziotych urzadzenia

Warto$é brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1.097 1.767 8.575 11.439
Zwickszenia 94 429 169 692
Przeniesienie z zapasow - - 366 366
Zmniejszenia (83) (493) (559) (1.135)
Saldo zamknkcia 1.108 1.703 8.551 11.362
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej utraty

wartosci

Saldo na dzie 1 stycznia 733 783 974 2.490
Amortyzacja za okres 161 364 220 745
Zmniejszenia (83) (412) (38) (533)
Saldo zamknkcia 811 735 1.156 2.702
Warto$¢ netto

Saldo na dzie 1 stycznia 364 984 7.601 8.949
Saldo zamknkcia 297 968 7.395 8.660
Za rgk zakonczony dnia 31 grudnia 2011 Samochody Maszyny i Budynk Razem

W tysizcach ziotych urzadzenia

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 932 843 8.482 10.257
Zwigkszenia 185 924 93 1.202
Zmniejszenia (20) - - (20)
Saldo zamknkcia 1.097 1.767 8.575 11.439
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzie 1 stycznia 585 507 794 1.886
Amortyzacja za okres 166 276 180 622
Zmniejszenia (18) - - (18)
Saldo zamknkcia 733 783 974 2.490
Warto$¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 347 336 7.688 8.371
Saldo zamknkcia 364 984 7.601 8.949

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci

W latach zakaczonych 31 grudnia 2012 i 31 grudnia 2011 Grupadpionata odpisow z tytutu trwalej utraty

wartasci rzeczowych aktywow trwatych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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17. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

. 2012 2011

w tysicach ztotych

Saldo na dzie1 stycznia 9.249 8.740
Nabycia i inwestycje - 509
Zmiany wartéci godziwej w cigu roku (970) -
Saldo na dzié 31 grudnia. w tym: 8.279 9.249
Koszt nabycia 3.647 3.647
Korekta wartgci godziwej 4.632 5.602

Na dziev 31 grudnia 2012 nieruchom inwestycyjne obejmowaly nieruchosioutrzymywan w celu czerpania
dtugoterminowych korzici z tytulu wynajmu oraz wzrostu waém, ktore jednoczaie nie byly zajmowane przez
Grupe. Na nieruchomgéi inwestycyjne sktadaty sigrunt potaony w Warszawie (przy ulicy Gwidzistej 71) oraz
budynek biurowy o catkowitej powierzchniytkowej 1.318 A usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom
trzecim gtébwnie na podstawie umow najmu zawartych czas nieoznaczony z trzymigsinym okresem
wypowiedzenia.

Nieruchomd¢ inwestycyjna zostata wyceniona w wadb godziwej na dzie 31 grudnia 2012 przez Zaxk
Nieruchom@¢ inwestycyjna zostata tak wyceniona przez niezaleego rzeczoznawg posiadajcego odpowiednie
uprawnienia, na podstawie aktualnych cen z aktywmygku. Obydwie wyceny daly poréwnywalne rezuligtyzy
czym wycena dokonana przez Zatzbyla ostraniejsza. Nieruchomi@ inwestycyjna zostata wyceniona mejod
zdyskontowanych przeptywow pieanych przy zataeniu rocznej stopy dyskontowej réwnej 9% (w ssraletnim
okresie ohjtym prognoz) oraz kaicowej stopy kapitalizacji rbwnej 7%, miesknej stawki czynszu na poziomie 38
zlotych/nf oraz diugoterminowego stanu pustostanéw réwnegé. 1Batazenia na koniec roku 2011 byly ngstijace:
roczna stopa dyskontowa 10%, miegny czynsz w wysokai 43 zlote/m, stopa pustostanéw na poziomie 8%,

Wartas¢ godziwa zakaczonej nieruchomii inwestycyjnej zostata ustalona jako wdétaynkowa w zgodzie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS - InternaglorvValuation Standards) ustalonymi przez IVSC
(International Valuation Standards Comitee). Wycspgradzono przy zalzeniu braku zadienia przez niezaimego
rzeczoznawg posiadajcego niezbdne uprawnienia i dwviadczenie na lokalnym rynku oraz w obszarze
nieruchoméci inwestycyjnych.

Zaktadajc wykorzystanie przy wycenie stopy dyskontowepsaej o 100 punktéw bazowych waftmieruchomeci
bytaby 0 12% nisza, a kapitat Spétki przypaday akcjonariuszom spadtby o 1 milion ziotych.

Ciagte wahania na rynkach finansowych powadutiestabilnd¢ i niepewnd¢ naswiatowych rynkach kapitatowych i
rynkach nieruchomiei. Rynek nieruchomiei cechuje niski poziom ptynisoi oraz obniona ilas¢ transakcji, co jest
przyczyry braku pewnéci, co do poziomu cen oraz czynnikéw rynkowych. ¥¢ultacie wyceny nieruchorfo s
obarczone znaczmiepewndcia i mog uleg& szybkim zmianom ze wzglu na panujce warunki rynkowe.

Nieruchomdac¢ jest aktualnie wynajmowana.
18. Pozyczki udzielone jednostkom niepowgzanym

Pazyczki zostaly udzielone jednemu z udzialowcéw RaonEspresso Sp. z 0.0. (wéréej: Landex Sp. z 0.0.).a%ne
wymagalne w 2014 roku aoprocentowane wedtug stopy 13,5% od daty udzialpoiyczki do dnia 13 czerwca 2013
oraz wedtug stopy 15% w pozostatym okresie. Nard3ie grudnia 2012 roku saldo p@zek udzielonych stronom
niepowgzanym obejmowato kwet 850 tysécy ztotych nominalnej wartci pozyczki oraz 193 tysce z tytutu
naliczonych odsetek. W celu zabezpieczenia splatyqzki Spotka utrzymuje zastaw na udziatachymwakobiorcy w
Ronson Espresso Sp. z o0.0., jak rownma czsci pozyczek udzielonych przez pgczkobiore na rzecz Ronson
Espresso Sp. z 0.0.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

63



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakczony dnia 31 grudnia 2012
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

19. Pozyczki udzielone jednostkom powizanym

Pazyczki te zostaly udzielone na rzecz wspélnego mizediccia (Ronson IS sp. z 0.0. sp.k., utworzonej w
ciagu 2012 roku). Termin ich zapadadedbprzypada na 2017 rok i przynasane odsetki obliczane na patal
kazdego roku kalendarzowego wedtug stopy wyznaczaagjaustawie najbardziej aktualnej stopy procentowej
naliczanej przez bank od kredytow budowlanych Gropyickszonej o 2%. Na dzie31 grudnia 2012 roku na
saldo payczek udzielonych jednostkom pa@anym skfada gi7.488 tysicy ziotych kwoty nominalnej oraz
216 tysecy z tytutu naliczonych odsetek.

20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg@oezitek oraz na koniec okresu obrotowego zostajteuyv
odniesieniu do ponszych pozyciji:

Saldo otwarcia s Ujete w . Saldo zamknicia
S prawozdaniu z ;s
na dzien 1 - na dzien 31
stycznia 2012 Calkowitych rudnia 2012
w tysicach ztotych ty Dochodéw 9
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 15.054 6.559 21.613
Odsetki naliczone 740 2.141 2.881
Naliczone koszty okresu 280 (55) 225
Pozostate 454 - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 16.528 8.645 25.173
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansove wartcscia zapaséw 15.045 7.752 22.797
Naliczone odsetki 300 340 640
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej 1.064 (184) 880
Pozostate 585 3 588
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 16.994 7.911 24.905
t gczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 15) (734)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 16.528 25.173
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16.994 24.905
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonego i
rezerwy z tytulu podatku odroczonego na poziomie (10.685) (13.375)
poszczegdlnych spétek
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 5.843 11.798
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuaciji finansowej 6.309 11.530

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (cd.)

Straty podatkowe maliwe do wykorzystania wygasag w nasgpujacych okresach:

w tysigcach ziotych

Na dzien 31
grudnia 2012

2013 2.767
2014 4.259
2015 7.199
2016 5.456
2017 1.932
Po roku 2017 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikajace z niewykorzystanych strat podatkowych 21613
razem
Ujete w . .
Dlars ohvrca SO Z  donsodouane  zamitincia 1
w tysigcach ziotych Dochod6w j jednostki grudnia 2011
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 8.385 6.589 80 034.
Odsetki naliczone 80 604 56 740
Naliczone koszty okresu 386 (106) - 280
Pozostate 720 (266) - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 9.571 6A 136 16.528
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Rézniga medzy Podatkow i bilansowg 10.394 4.596 55 15.045
wartcscia zapasow
Naliczone odsetki - 300 - 300
?/r\llvzvreosst;(\;\;ajtrr]teéjci godziwej nieruchomiei 1.064 _ _ 1.064
Pozostate - 585 - 585
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 11.458 8y 55 16.994
t aczna zmiana podatku odroczonego (nota 15) (1.340)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 9.571 16.528
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 11.458 16.994
Kompensata aktywow z tytutu podatku
odroczonego na posiomie poszezegonych ©127) (10.685)
spotek
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 3.444 5.843
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j 5.331 6.309

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonegg sjmowane do wysoki, w jakiej jest prawdopodobne; oshgnicty
zostanie dochod do opodatkowania, ktory pozwoligaizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnoszsie gtdwnie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseami okresie, w ktérym mag
zost& rozliczone jest mato prawdopodobne.

Spotka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym aktyw tytutlu odroczonego podatku dochodowego w
kontekscie dokonanej restrukturyzacji, poniemiah realizacja jest niepewna.

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywoéw z tytulu podatku odroczonegdarzd bierze pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji cgsci lub caldci aktywodw z tytutu podatku odroczonego. Realizadjsywow z
tytutu podatku odroczonego jest uzalmna od poziomu dochodéw do opodatkowaniagrs¢tych w okresie,
w ktérych ré&nice przejciowe kedg mazliwe do odliczenia. Dokongg oceny Zargd bierze pod uway
wykorzystanie rezerwy z tytutu podatku odroczonggognozowane przyszie dochody do opodatkowania ora
strateg¢ podatkowy. Aby w caldci zrealizowa aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dok@ran
kompensaty z rezenw tytutu podatku odroczonego) Grupa powinnagrsic dochod podatkowy w wysokoi
okoto 132.489 tysicy ztotych. Dochdd do opodatkowania za rok zaizony 31 grudnia 2012 roku wykazany
przez Spoéiki Grupy wynidst 9.319 tysy. Bazujc na historycznym poziomie dochodéw do opodatkoaani
oraz prognozach dotygzych przysztych dochodéw do podatkowania w okresaehktorych aktywa z tytutu
podatku odroczonego mggodlegé odliczeniu, Zargd Spotki wyraa przekonanieze osiagniecie przez Grup
korzysci wynikajacych z realizacji aktywow z tytutu podatku odrocegon jest prawdopodobne. Kwota
aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowegmana za midiwg do zrealizowania, mie ulec
zmniejszeniu w przyszigi, jesli poziom prognozowanego dochodu do opodatkowagilzie nizszy w okresie,
w ktérym straty podatkowe z lat ubiegtych molgy¢ wykorzystane. Warté mozliwych do wykorzystania
aktywow z tytutu podatku odroczonego #eaulec zmniejszeniu w najbizym czasie, jeli wartags¢ przysztych
dochodo6w podlegagych opodatkowaniu zostanie oboma.

Straty podatkowe w Polsce mpgosta rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyahiph powstaniu, z
tym ze w danym roku nie mma odlicz¢ wigcej niz 50% strat z poszczegélnych weéaiejszych lat. W
Holandii straty podatkowe moa wykorzysta w ciagu 9 lat nasgpujacych po okresie, w ktérym powstaty.

Zmiany w nierozpoznanych aktywach z tytutu podatkuodroczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBoisce

Saldo na Wygaste Saldo na Wygaste Saldo na
dzien 1 s)t/rgat Zwigkszenia/ dzien 31 s)t/rgat Zwigkszenia/ dzien 31
stycznia podatkgwe Realizacje grudnia podatkgwe Realizacje grudnia
wtysigcach Zotych 2011 2011 2012
Straty podatkowe 4.107 (588) (1.156) 2.363 (3.083) 8.223 7.503
Razem 4.107 (588) (1.156) 2.363 (3.083) 8.223 7.503
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegblelandii
; Saldo na dzi& Saldo na
f 2{32;?;226?1 Wykorzystanie 31 grudnia Wykorzystanie dzien 31
2011 grudnia 2012
w tysizcach ziotych PLN __EUR PLN EUR PLN __EUR PLN __ EUR PLN _EUR
Straty podatkowe 1.743 440 924 164 2.667 604 (775) (141 1.892 63 4
Razem 1.743 440 924 164 2.667 604 (775) (141) 91.8 463

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)

Straty podatkowe maliwe do wykorzystania

Straty podatkowe miliwe do wykorzystania w Polsce

Na dziei 31 grudnia

2012 2011

Rozpoznane Nieroznoznane Straty Rozpoznane  Nierozpoznane Straty
w tysizcach ziotych straty stra g datkowe podatkowe straty straty podatkowe

podatkowe ty p razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2007 r. - - - - 4.426 4.426
Niewykorzystane straty za 2008 r. 14.563 388 14.951 11.839 6.438 18.277
Niewykorzystane straty za 2009 r. 11.715 11.605 23.320 20.893 146 21.039
Niewykorzystane straty za 2010 . 37.129 16.538 53.667 12.369 355 12.724
Niewykorzystane straty za 2011 r. 32.450 8.030 40.480 34.133 1.071 35.204
Niewykorzystane straty za 2012 r. 17.893 2.930 20.823 - - -
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 113.750 39.491 153.241 79.234 12.436 91.670

Na podstawie wyrokugslowego wydanego w 2012 roku Grupa rozpoznata ilizmeata dodatkow strat podatkovy.

Straty podatkowe miliwe do wykorzystania w Holandii

Na dziei 31 grudnia

2012 2011

Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
w tyscach euro straty straty podatkowe straty straty podatkowe

podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r. - 361 361 925 925
Niewykorzystana strata za 2008 r. - 835 835 835 835
Niewykorzystana strata za 2011 r. R 655 655 655 655
Razem niewykorzystane straty 1851 1851 2415 2415
podatkowe -
Na dziea 31 grudnia 2012 2011

Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
w tysicach ziotych straty straty podatkowe straty straty podatkowe

podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r. R 1.476 1.476 4.086 4.086
Niewykorzystana strata za 2008 r. - 3.413 3.413 3.688 3.688
Niewykorzystana strata za 2011 r. - 2.678 2.678 2.893 2.893
Razem niewykorzystane straty
podatkowe ) 7.567 7.567 10.667 10.667

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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21. Zapasy

Trwajaca niestabilngt rynkow finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé $wiatowych rynkow
kapitatowych i nieruchomigi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchomigi oraz znaczny spadek liczby
transakcji doprowadzity do trudéd w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekpieziomy cen
mog uleg& gwaittownie zmianom w zwezku z bigacymi warunkami rynkowymi.

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012:

. Bilans
Bilans otwarcia Przemesu}ne Przeniesione do . . zamknigcia
. do wyrobéw . Zwigkszenia .
1 stycznia 2012 wyrobéw gotowych 31 grudnia
gotowych 2012
W tysizcach zlotych
Wydatki zwhzane z zakupem 399.143 (84) (51.210) 21.362 369.211
gruntu
@z
Koszty prac budowlanych 5.18 135.1
85
0)
Koszty planowanla i uzyskiwania 21.872 (10) (7.454) 5.892 20.300
pozwole
Koszty finansowania 61.438 22) (9.914) 18.337 69.839
zewrgtrznego?)
Pozostate 3.627 4) (4.360) 3.881 3.144
Produkcja w toku 590.919 (366) (248.118) 184.657 527.092
Bilans
Bilans otwarcia Przeniesione do Zwickszenia zamkniecia
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2012 wyrob6w gotowych ¢ 31 grudnia
2012
Wyroby gotowe 40.497 248.118 (146.058) 142.557
; Odpis aktualizujacy rozpoznany w sprawozdaniu Bilans
Bilans . g o
otwarcia z catkowitych dochodow zamknigcia
1 nia 2012 31 grudnia
W tysizcach zlotych stycznia Zwi ekszenie Wykorzystanie 2012
Odpis aktualizugcy (99) (4.957) 3.487 (1.569)

Razem zapasy wycenione

wedtug nizszej z dwéch

wartosci: kosztu wytworzenia 631.317 668.080
lub wartosci sprzedazy netto

mozliwej do uzyskania

(1) Koszty finansowania zewtnznego kapitalizowane;glo zapasow wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 9,2%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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21. Zapasy (c. d.)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011:

Bilans Udziat w Bilans
otwarcia jednostce Przeniesione do . . o
: . . Zwie¢kszenia zamkniecia 31
1 stycznia wspotkontro- wyrobéw gotowych rudnia 2011
W tysizcach ztotych 2011 lowanej g
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu
Koszty prac budowlanych 380.257 12.711 (11.033) 208. 399.143
Koszty glanowama i uzyskiwania 23.069 85 (25.570) 107.255 104.839
pozwole
Koszty finansowania zewtrznegof) 17.845 230 (1.055) 4.852 21.872
Pozostate 47.419 211 (2.874) 16.682 61.438
Produkcja w toku 2.216 38 (563) 1.936 3.627
470.806 13.275 (41.095) 147.933 590.919
Bilans Ujete w Bilans
otwarcia Przeniesione z sprawozdaniu z zamkniecia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia produkcji w toku catkowitych )
s i 2011 dochodow grudnia 2011
Wyroby gotowe 74.610 41.095 (75.208) 40.497
Bilans Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z Bilans
102,:;:;;:1?&1 catkowitych dochodow zamkniecia 31
W tysicach ziotych 2011 Zwigkszenie Wykorzystanie grudnia 2011
Odpis aktualizugcy (1.887) - 1.788 (99)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci 543.529 631.317
sprzedazy netto mazliwej do
uzyskania
1 Koszty finansowania zewinznego kapitalizowanezslo zapaséw wedtugedniej efektywnej stopy kapitalizacji 8,1%.
( y winzneg p L/ p ug | ywnej stopy kap |

Odpis aktualizujacy wartosé¢ zapasow:

Spéika ocenita wewgtrznie wartéé sprzeday netto zapasOw i pomniejszyta wyeebilansows w przypadku,
gdy wartdé¢ sprzeday netto maliwa do uzyskania byta nsza od kosztu wytworzenia. W z@ku z sytuagj
na rynku nieruchomii, na ktérym Grupa prowadzi dziatak®o w latach zakfczonych 31 grudnia 2012 oraz
31 grudnia 2011 Grupa w sposéb szczegélnie konsgmmy podeszta do analizy zapaséw padekn ich
wyceny do wartéci mazliwej do uzyskania. W wyniku tego przedu Grupa dokonata odpisu z tytutu
aktualizacji wyceny zapasow w kwotach: 4.957 ¢ygiztotych w roku zakeczonym dnia 31 grudnia 2012,
przy braku odpisu z tego tytutu w roku zakaonym dnia 31 grudnia 2011. Wastda zostata wja jako czs¢
kosztu wlasnego sprzedaw skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dmithw. Zarad przeanalizowat
potencjall utrat wartcci zapasow oddzielnie dla k@ego projektu w oparciu o prognozowane zyski. Do
kalkulacji odzyskiwanej wartei netto Spotka zastosowateedni efektywry stog kapitalizaciji.

Wycena zapasOw jest nagpujaca:

Na dziea 31 grudnia

. 2012 2011
w tysicach ztotych
W koszcie wytworzenia 652.768 630.637
W wartdici netto maliwej do uzyskania 15.312 680
Zapasy razem 668.080 631.317

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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21. Zapasy (c. d.)
Warto §¢ bilansowa zapasow &dacych zabezpieczeniem zagjnietych kredytéw (hipoteki):

Na dziei 31 grudnia

] 2012 2011
w tyscach ztotych

Warto$¢ bilansowa zapasow 338.837 366.156
Warto§¢ zabezpieczonych kredytow 105.212 117.711

Szczegoly dotycre zobowjzan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcowytatu ustug
budowlanych opisano w nocie 34.

22. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakmosci i przedptaty

Na dziea 31 grudnia
) 2012 2011

w tysigcach ziotych

Naleznosci z tytutu podatku od towardw i ustug (VAT) 4,774 9.474
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2.884 1.686
Rozliczenia mjdzyokresowe 1.464 1.194
Zaliczki na zakup gruntu 21.539 -
Razem 30.661 12.354

Na dzieéi 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 Grupa ni@mtyta odpisu na négiggalne nalenosci.

W latach zakaczonych 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 Goglpésata nieodzyskiwalne nalesci ujete w
pozycji ,haleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naci i przedptaty” w kwotach odpowiednio: 10
oraz 237 tysicy ztotych.

23. Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe

W ciggu roku zakéczonego 31 grudnia 2011 Grupa nabyfa udzialy w dgivafunduszu inwestycyjnym Ildea
Premium SFIO, zaszizanym przez ldea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjn$.A. Inwestycja ta zostata
zaprezentowana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu maSjytFinansowej jako pozostate krétkoterminowe
aktywa finansowe. Inwestycja zostata réwnie zamkngta w  chgu roku  zakéczonego
31 grudnia 2011 roku przynagzzysk netto oraz dodatni przeptyw pigmy w kwocie 550 tysicy ztotych, w
ciagu roku finansowego 2011 ¢ty w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Baadw (patrz nota 14).

24. Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczgge

Na dzied 31 grudnia

. 2012 2011
w tysipcach ziotych

Depozyty zabezpieczgje spta¢ odsetek zwgzanych z umowami 2097 2185
kredytéw udzielonych Grupie

Depozyty zabezpieczgje spta¢ kredytéw na budow 847 327
Razem 2.944 2.512

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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24. Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczage (c.d.)

Stopa procentowa dla tych depozytéw wakansprzedziale od 2% do 4.5% weaiju rocznym.

Informacje dotycgce wartdci godziwej zabezpieczgjych krotkoterminowych depozytow bankowych - patrz
nota 33.

Informacje dotycgce zastawdw na krétkoterminowych depozytach bankbwypatrz nota 29.

25. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmaijsrodki pienezne na rachunkach bankowyghpdki piengzne w kasie
oraz krétkoterminowe depozyty bankowe halanie. Srodki pienizne na rachunkach bankowych obejmuj

depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe deppzy terminem wymagalioi od jednego dnia do trzech
mieskcy.

Na dziea 31 grudnia

w tysicach ztotych 2012 2011

Srodki pienezne na rachunkach bankowych oraz w kasie 16.429 9186.
Krotkoterminowe depozyty 28.499 77.704
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 44.928 94.622

Odsetki od érodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczare e podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvegjku. Na dzig 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011
Grupa utrzymywata depozyty w kwotach odpowiednio588 tysice oraz 14.002 tysty ziotych, natomiast
stopy oprocentowania tych depozytéw zawieragyvsiprzedziatach, odpowiednio: 2% - 4,3% oraz 2%5%
Termin wymagalnéci krotkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesey i zalezy od
zapotrzebowania Grupy reodki piengzne. Na dzié 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 stopa progent
dla krotkoterminowych depozytéw zawieralg sv przedziale, odpowiednio: 4% - 4,4% oraz 5% -%.,5
Informacje dotycace wartdci godziwejsrodkdw piengznych i ich ekwiwalentéw, patrz nota 33. Informacje
dotyczice zastawdw na rachunkach bankowych, patrz nota 29.

26. Kapitat wtasny

A.  Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spéitki sktada ¢siz 800.000.000 akcji o waga nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyklych na dzie31 grudnia 2012 roku wyniosta 272.360.000 akch (@wien 31
grudnia 2011 roku 272.360.000 akcji). Liczba wyemvanych akcji jest rowna liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ponieivaie zostaty wyemitowane przez Spptkkcje uprzywilejowane.

Nie wystpuja ograniczenia odrsmie wyptaty dywidendy, potencjalne przyszie dywidgreostag ustalone i
wyptacone zgodnie z Holenderskimi Standardami Rakbwasci.

B. Ptatnos¢ w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku zostat wprowadzonygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany
.Planem”). Planem obgi s3 pracownicy spotek wchogdeych w sklad Grupy, w tym czionkowie Zadu. W
ramach planu cztonkowie Zaydu oraz wybrani pracownicy otrzymujiprawnienia do otrzymania akcji Spofki
(opcje na akcje). Cena wykonania udzielonych ojest okrdélona przez RaglNadzorcz w dniu przyznania
opcji i nie powinna b§ nizsza od ich wartei godziwej na dzie przyznania opcji. Wykonanie prawa
wynikajacego z opcji jest uzateione od utrzymania stosunku pracy lub funkcji ok® Zaradu w okresie
wykonania opcji (okres nabywania uprawi)ié moze zosta rozliczone tylko w akcjach. Okres nabywania
uprawniex wynosi trzy i pgc lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i jedigtgpmaze zostéa wykonana po
kazdym roku od daty przyznania opciji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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26. Kapitat wkasny (c.d.)

B. Ptatnos¢ w formie akcji (c.d.)

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pvatkom Grupy 4cznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie
wykonania 5.75 ziotych. Z povigzej liczby przyznanych opcji 700.000 opcji posiadsletni okres nabywania
uprawniey, a 1.200.000 posiadagpioletni okres nabywania uprawmhigprzy czym okres ich wykonania wynosi
odpowiednio 5 i 7 lat. Drugie z wymienionych opzjistaty przyznane Panu Dror Kerem bytemu Dyrektorow
Generalnemu Spoétki, Prezesowi Zgata.

W trakcie roku zakaczonego 31 grudnia 2012 roku wybrani pracownicgrgt w 2007 roku przyspili do
Planu nie skorzystali z prawa wynikeggo z opcji. Z powodu rezygnacji kilku cztonkéwdkg kierowniczej w
2008 roku oraz w 2010 roku., 1.260.667 opcji pdesistni€. Szczegodly dotyee niewykonanych opcji na
dzien 31 grudnia 2011 roku przestawia tabela pejni

Liczba opciji
Data napytfla Przyznane Wykonane Anulowane Niewykonane
uprawnien
5 listopada 2008 473.333 (183.333) (50.000) .2
5 listopada 2009 473.333 (60.000) (317.333) 0@G.
5 listopada 2010 473.334 (60.000) (413.334) -
5 listopada 2011 240.000 - (240.000) -
5 listopada 2012 240.000 - (240.000) -
Razem 1.900.000 (303.333) (1.260.667) 336.000

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonaypuzyciu modelu wyceny Blacka

- Scholesa zostata ustalona na poziomie okoto 20tgch za opg. Podstawowe danezyte w modelu wyceny
Sa nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ztotych na dzieprzyznania opcji, cena wykonania
opcji okreslona powyej, zmiennéé na poziomie 50%, stopa zwrotu dywidendy na pozéoft#, pécioletni
badz siedmioletni okres, po ktéorym prawo do wykonaniacjo wygasa, roczna stopa procentowa wolna
od ryzyka na poziomie 6% oraz zzémie,ze 70% pracownikoéw wykona opcje.

W latach zakaczonych 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 roklbgto wptywu ptatnéci w formie akcji

na sprawozdanie finansowe Spoiki.

27. Akcjonariusze mniejszGciowi

Zmiany w akcjonariacie mniejsgcowym w latach zakiczonych 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 roku
zostaly zaprezentowane poei:

Na dziea 31 grudnia

) 2012 2011
w tysicach ztotych
Saldo otwarcia 4.254 -
Akcjonariat mniejszéciowy Ronson Espresso Sp. z.0.0. na i 4323
dzien transakgji (6 czerwca 2011 rokd) '
Cal_k(_)wny _zysk (strata) przypadajy/a akcjonariuszom (344) (69)
mniejszgciowym
Saldo zamknkcia 3.910 4.254

(1) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz riota

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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28. Zysk netto na jedm akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na ake

Podstawowy zysk przypadaly na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettalaay okres
przez srednig wazong liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodniaggk przypadaicy na
jedrg akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettaeeprgung rocznejsredniowaonej liczby akcji
zwyktych isredniowaonej liczby akcji zwyktych, ktore zostatyby wyemitane w celu wymiany instrumentow
rozwadniagcych na akcje zwykile. Na d#ie31 grudnia 2012 wszystkie niewykorzystane opcjdiozbie
336.000 byly but of money’(zerowa warté¢ wewrgtrzna — patrz nota 26), w zygku z czym ich wptyw na

rozwodniony zysk na akgj byt neutralny.

Sredniowazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Na dziea 31 grudnia

2012 2011
Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu dominggego 31.655 6.826
(w tysigcach ztotych) ' '
Saldo na pocgtek okresu 272.360.000 272.360.000
Sredniowazona liczba akcji zwyklych 272.360.000 272.360.000
Podstawowy zysk na akaj 0,116 0,025

Od dnia bilansowego do dnia spgaizenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdamégowego nie wysgbity

zadne transakcje zwdane z akcjami Spofki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek
Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowamazyczek i kredytéw zaggnietych przez Grug

zostaly przedstawione pamj. Wiecej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzytopy procentowej oraz
ryzyko walutowe - patrz nota 36.

Na dziea 31 grudnia

w tysicach ztotych 2012 2011
Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 86.756 86.180
Zabezpieczone kredyty bankowe 39.893 21.746
Pazyczki od jednostek niepowzanych 13.932 5.726
Zobowigzania dlugoterminowe razem 140.581 113.652
Zobowigzania krotkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 1.657 1.667
Zabezpieczone kredyty bankowe 65.319 95.965
Zobowigzania krotkoterminowe razem 66.976 97.632
Zobowigzania razem 207.557 211.284

Obligacje o zmiennej stopie procentowe;j:

Dnia 18 kwietnia 2011roku, Spotka wyemitowata 5.18igacji serii A o §cznej wartéci nominalnej 51.340
tysiecy ztotych oraz 3.616 obligacji serii B gcknej wartéci 36.160 tysjcy ztotych. Warté¢ nominalna jednej
obligacji wyniosta 10 tysccy ztotych i byla rowna jej cenie emisyjnej. Obliga zostan wykupione dnia 18
kwietnia 2014 roku po cenie nominalnej, przy czypoBa ma prawo do wczeiejszego wykupu dowolnej
ilosci obligacji serii B, wykonalne w dniach 18 kwiedniub 18 padziernika 2013 roku. Odsetki ptatne w

okresach p6trocznych — w kwietniu igoizierniku & do daty wykupu.

Warunki emisji obejmuj prowizje za wczéniejszy wykup nazyczenie posiadacza obligacji przed 18 kwietnia
2014 roku. W przypadku wygiienia okrélonych zdarzé obejmujcych szereg obowkkdéw i ograniczé
dotycaicych Spotki, mgdzy innymi: utrzymywania odpowiedniego poziomu cksaych wskanikow
finansowych, ograniczenia inwestycyjne dogee zakupu gruntow m@gych nieuregulowany status prawny
oraz ograniczenia dotygze transakcji z podmiotami poyzianymi. Na dzig 31 grudnia 2013 roku warunki
wszystkich umow kredytowych zostaty spetnione.

Obligacje nie g zabezpieczone.

Warunki dotycz ace kredytéw bankowych:

Na dzieh 31 grudnia 2012 oraz 2011 roku Spoika nie ztamalinego z warunkéw zawartych w umowach
kredytowych, ktore wizatyby sé z ryzykiem obowizkowej i natychmiastowej sptaty ktéregokolwiek kyad
jak réwniez byta w stanie prolongowavszystkie wygasage umowy kredytowe.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d.)

Harmonogram i warunki sptaty kredytéw i pozyczek
Warunki pozostatych do sptaty kredytow izyozek g nastpujace:
Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2012:

Nominalna

. Rok . Naliczone Optaty i Warto §¢
W tysgcach ziotych Waluta stopa zapadalndici Kapitaf odsetki prowizje bilansowa
procentowa

Obligacje serii A 0 zmiennym Wibor 6M +
oprocentowaniu PLN 4.25% 2014 51.340 942 (437) 51.845
Obligacje serii B o zmiennym Wibor 6M +
oprocentowaniu PLN 4.95% 2014 36.160 715 (307) 36.568
Podsuma (obligacje o zmiennym
oprocentowaniu) 87.500 1.657 (744) 88.413
Kredyty Bankowe PLN  WiborIM® 5013 10.001 - (64) 9.937
Kredyty Bankowe PLN  WBOrSME 5013 55.515 134 (270) 55.379
Kredyty Bankowe PLN  WiborIME 5014 12.698 3 (252) 12.449
Kredyty Bankowe PLN  WOrSME 5014 10.021 - (33) 9.988
Kredyty Bankowe PLN  WiborIM* 2015 5.572 - 217) 5.355
Kredyty Bankowe PLN  WBOrSME 5015 12.257 - (153) 12.104
Podsuma (kredyty bankowe) 106.064 137 (989) 105.212
Pazyczka od wspdinika . PLN 9,204V 2017 7.488 216 - 7.704
jednostki wspotkontrolowanej ' ) )
Pazyczki od udziatowcow
mniejszdciowych przyznane ) \ 9,392 2016 5.245 983 - 6.228
konsolidowanym jednostkom ' ' ’
zaleznym
Podsuma (jednostki 12733 1199 i 13.932
niepowiazane) ) ' '
Razem 206.297 2.993 (1.733) 207.557

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbardkigalnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych
Grupy powgkszonej o 2%, aktualizowana na pgiz kadego roku kalendarzowego.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbarakigalnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych
Grupy powgkszonej o 2%, aktualizowana na pg&mn kadego kwartatu.

Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

> Hipoteki zwykle oraz hipoteki kaucyjne na zapas@géruchoméci), patrz nota 21;

> Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w Skdos@anym Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej jakdrodki piengzne i ich ekwiwalenty do wysokoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi
odpowiednio: 10.147 tysty oraz 3.308 tysty ztotych na dzig 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011
Depozyty zabezpieczgje ptatndci odsetek od kredytéw, patrz nota 24;

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

Umowa podporadkowania payczek od jednostek powdanych;

Weksle "in blanco" z deklaracj wekslows do wysokdci kwoty payczki wraz z odsetkami,
wystawione przez poszczegoélne spotki Grupy;

Zaliczki na wypta¢ dywidendy przez piyczkobiore, do momentu petnej sptaty zadénmia, a
niedozwolone.

VV VYV

Y

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Zobowhpzania z tytutu kredytéw i pozyczek (c.d.)

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2011:

Nominalna : : o
W tysizcach ziotych Waluta stopa Rok - Kapitat Nallczone Opia_ty_l Warto 5¢
zapadalnaci odsetki prowizje bilansowa
procentowa
Obligacje serii A 0 zmiennym Wibor 6M +
oprocentowaniu PLN 4.25% 2014 51.340 948 (775) 51.513
Obligacje serii B o zmiennym Wibor 6M +
oprocentowaniu PLN 4.95% 2014 36.160 719 (545) 36.334
Podsuma (obligacje o zmiennym
oprocentowaniu) 87.500 1.667 (1.320) 87.847
Kredyty Bankowe PLN  WibortM: 2012 40.362 230 (45) 40.547
Kredyty Bankowe PLN  Wibor3m: 2012 55.407 42 - 55.449
Kredyty Bankowe pLN  Wibor3m: 2013 21.988 23 (296) 21.715
Podsuma (kredyty bankowe) 117.757 295 (341) 117.711
Pazyczka od wspolnika jednostki 1)
wspotkontrolowanej (Espresso) PLN 9.3% 2016 5.245 481 . 5.726
Podsuma (jednostki niepowgzane) 5.245 481 - 5.726
Razem 210.502 2.443 (1.661) 211.284

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbarakigalnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych
Grupy powgkszonej o 2%, aktualizowana na pgikz kadego kwartatu.

30. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowdania i rozliczenia migdzyokresowe

Na dzien 31 grudnia

. 2012 2011

w tysgcach ziotych
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 18.305 21.659
Potmcone gwarancje z tytutu uméw budowlanyth 4.603 2.774
Rozliczenia mgdzyokresowe kosztow 12.222 4.866
Zobowigzania z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT)

. 1.503 822
oraz pozostatych podatkow
Pozostale zobowrania 1.457 1.711
Razem 38.090 31.832

Zobowizania z tytutlu dostaw i ustug oraz pozostale zobpaviia nie $ oprocentowane igszazwyczaj rozliczane w

okresie 30 dni

Q) Diugoterminowa czi¢ gwarancji na prace budowlane prezentowana jesblowizaniach diugoterminowych..

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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31. Zaliczki otrzymane

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

Na QZlen 31 grudnia 2012 2011
w tysigcach ziotych

Gemini ll 27.401 42.967
Verdis | 13.335 11.335
Sakura Il 9.273 -
Espresso | 9.081 587
Naturalis | 2.542 1.130
Verdis Il 2.044 -
Naturalis 11l 1.346 -
Panoramika | 1.000 1.110
Sakura | 601 17.366
Chilli 1 558 572
Mtody Grunwald | 550

Naturalis Il 323 2.330
Constans 203 129
Impressio | 101 4.688
Nautica | 27 145
Chilli 1l 35 -
Imaginarium IlI 5 4.448
Galileo - 356
Nautica Il - 93
Gemini | - 71
Gardenia - 9
Pozostatem 67 55
Razem 68.492 87.391

Szczegoty dotyerce nalénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - patrz nota 34

32. Rezerwy

w quu zakonczonym dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysigcach ziotych

Stan na pocatek roku 261 6.504
Zwiekszenie/zmniejszenie (30) (6.243)
Stan na koniec roku 231 261

Na dzier 31 grudnia 2012 roku rezerwy obejmowaly przewidge&oszty napraw gwarancyjnych w kwocie
231 tysecy ziotych, natomiast na dzie31 grudnia 2011 roku rezerwa z tego tytutu wyrapgbl tysjcy
zlotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 77
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33. Oszacowanie wartéci godziwej

Wartas¢ godziwg aktywow finansowych i zobowtan wraz z ich wartéciag bilansows ujetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansgwegentuje pouisza tabela:

w tysicach ziotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2012
Wartosé Wartosé
bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci Pazyczki udzielone i nateasci 22 24.423 24.423
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj Pazyczki udzielone i nataasci 24 2.944 2.928
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym Pazyczki udzielone i nateasci 18 1.043 1.072
Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym Pazyczki udzielone i nateasci 19 7.704 7.364

Aktywa finansowe przeznaczone do

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 44,928 44,928
obrotu

Zobowiazania:

Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 29 105.212 105.051

Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowtania finansowe 29 88.413 89.177

Pazyczki od jednostek niepowzanych Pozostate zobowtania finansowe 29 13.932 13.152

Zobowhizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aradéci Pozostate zobowtania finansowe 30 36.587 36.587

Nierozpoznany zysk (150)

w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2011
Wartosé Wartosé
bilansowa godziwa

Aktywa:

Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci Pazyczki udzielone i nateasci 22 1.686 1.686

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzsj Pazyczki udzielone i nateosci 24 2.512 2.491

Pazyczki udzielone jednostkom niepayzanym Pazyczki udzielone i nateasci 18 928 964

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Aktywa finansowe przeznaczone do 94.622 94.622

obrotu 25

Zobowiazania:

Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowkania finansowe 29 117.711 115.185

Obligacje o zmiennej stopie procentowe;j Pozostate zobowtania finansowe 29 87.847 87.595

Pazyczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowkania finansowe 29 5.726 5.726

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate ik Pozostate zobowkania finansowe 30 31.010 31.010

Nierozpoznany zysk 2.793

Oszacowanie wartéci godziwej
Do oszacowania waroi godziwej poszczeg6inych grup instrumentéw firmmmgch przygto nas¢pujgce metody
i zatozenia:
» Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatedki pientzne i ich ekwiwalenty oraz zoboydania z
tytulu dostaw i ustug oraz pozostale mal@ci: wartas¢ bilansowa tych instrumentéw finansowych
odpowiada wartei godziwej ze wzgldu na ich szybkzapadalng;

» Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj warté¢ godziwa jest szacowana jako hjea
wartas¢ przysztych przeptywdw pieainych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla
podobnego instrumentu, o podobnym terminie zapadelioferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta
Grupa.

e Kredyty i pazyczki: wartéd¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przysztych przeptywédw
pieniznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrizi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korz¢tapa.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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33. Oszacowanie wartéci godziwej (c. d.)

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej
Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowanecewanych przeplywéw piegiinych (denominowanych w
zlotych) g ustalone przez jednostkw oparciu o stawk WIBOR na dzié 31grudnia 2012 i 31 grudnia 2011

powigkszory 0 matg, jak pokazano pongj:

Na dziei 31 grudnia 2012 2011
Pazyczki i kredyty 7,03% - 9,04% 8,49 — 9,95%
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj 4,13% 4,50%

34. Zobowigzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe
Zobowiazania inwestycyjne wynikapace z podpisanych umow:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtdwnych engwcow z tytutu ustug budowlanych,
przedstawia tabela pomij:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tyscach ztotych

Espresso | 25.514 -
Mtody Grunwald | 24.995 -
Verdis Il 13.889 -
Sakura Il 4.206 26.188
Naturalis Il 2.972 11.917
Chilli 11 2.201 -
Gemini Il 1.916 33.141
Verdis | 1.668 20.103
Panoramika | 1.388 9.973
Naturalis | 491 5.972
Naturalis Il - 2.779
Sakura | - 5.303
Chilli 1 - 3.673
Impressio | - 622
Constans - 184
Imaginarium 11| - 178
Razem 79.240 120.033

Pozostate zobowgzania:

Zgodnie z warunkami umowy zawartej dnia 3 wrda 2008 r. z Panem Kerem umowa dotyer ustug
doradczych zawarta pogaizy nim, a Spotk wygasta z kacem marca 2009 r. (,Dziewygasniccia umowy”). Z
dniem wyganigcia umowy Panu Kerem przystuguje premia stagowi0,5% zysku przed opodatkowaniem
wygenerowanego przez projekty, ktére byly w posmaleSpétki na dzigé wygasniecia umowy. Dotyczy to
jednak tylko tych projektow, ktore zlokalizowarersa dziatkach z zatwierdzonymi warunkami zabudowky 2
waznym planem zagospodarowania przestrzennego. Pgon&diou Kerem przystuguje dodatkowa premia
odpowiadajca 2,5% zysku przed opodatkowaniem z projekt@aatych w trakcie realizacji lub, ktorych
realizacja bdzie zakéczona na dziewygasnigcia umow.

Zobowiazania warunkowe:

Na dzier 31 grudnia 2012 roku Grupa nie miata zobgrah warunkowych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 79
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34. Zobowhzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe (c.d.)

Zobowiazania inwestycyjne — zakup gruntu:

W czerwcu 2012 Grupa zawarta z osobami prywatnyraégwstpng umowe zakupu gruntu o powierzchni
118.400 rh zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotdgyzy ulicy Jaminowej. Zawarcie finalnej
umowy zakupu i przeniesienie prawa wiasnmieruchoméci przewidziane jest na pierwgspotowe 2014 roku.
Ostateczna ptaté wyniesie 62 miliony ztotych.

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych umoéw sprzegamieszka w spétkach
zaleznych, tj. spodziewane ptatém na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2012 wokdw z klientami, po
odliczeniu ptatnéci otrzymanych przed datbilansovs, (ktére § prezentowane w skonsolidowanych
sprawozdaniu finansowym jako zaliczki otrzymane).

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysipcach ziotych

Espresso | 16.950 5.540
Gemini Il 8.616 41.100
Sakura Il 8.333 -

Verdis | 6.215 15.020
Mtody Grunwald | 5.868 -

Verdis Il 5.428 -

Sakura | 3.669 9.981
Naturalis Il 2.221 -

Panoramika | 1.864 1.611
Constans 1.831 1.165
Impressio | 1.458 5.446
Naturalis | 1.002 1.877
Chilli 1 846 2.699
Chilli 11 584 -

Gemini | 47 36

Naturalis Il 34 2.145
Nautica Il - 1.528

Imaginarium 1l - 1.095

Nautica | - 565

Gardenia - 675

Galileo 946

Razem 64.966 91.429

35. Podmioty powigzane

Jednostka dominujca

Grupa przeprowadza transakcje z akcjonariuszanditkami zalenymi, dyrektorami i czionkami Zagdu.
Gtéwnymi akcjonariuszami Spotkgd.T.R. 2012 B.V., I.T.R. Dori B.V. oraz GE RealtB®e CE Residential
B.V z udzialem w kapitale zaktadowym Spotki w wigeéci odpowiednio 32,1%, 32,1% oraz 15,3% na fizie
31 grudnia 2012 roku. Lista jednostek zalgch zostata przedstawiona w nocie 1(b).

Gléwne transakcje z podmiotami p@a@nymi dotyca:

» pozyczek otrzymanych;

» transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze

» pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowanej;

* inne.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 80
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35. Podmioty powgzane (c. d.)

Otwarte salda z podmiotami paaanymi na dzié 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (zatkigm pazyczki udzielonej jednostce wspotkontrolowanej — Ram S
Sp. z 0. 0., Sp. k.), a ich rozliczenie dokonywgest w formie gotowkowej. Grupa nie rozpoznala tytnaartaici
naleznosci od podmiotéw powsizanych wzadnym z powygszych okres6w. To zatenie jest przyjmowane w
kazdym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiofiawigzanych oraz rynku, na ktérym opeyuiNszystkie
transakcje z podmiotami pogzianymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkéwyc

Pozyczki otrzymane

W ciggu roku zakéczonego 31 grudnia 2011 Grupa spiacita 100%y@eek otrzymanych od podmiotow
powigzanych wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 54ioma ztotych i nie otrzymataadnych payczek od
tych podmiotow w bigacym okresie.

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg
Na dzigi 31 grudnia 2012 roku, kluczowymi cztonkami kadigrlwniczej Spotki byli:

Shraga Weisman - Prezes Zarglu i Dyrektor Zargdzapcy

Tomasz tapinski - Czilonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czilonek zZarzdu i Dyrektor ds. Sprzedw i Marketingu
Israel Greidinger - Czilonek Zarzdu

Ronen Ashkenazi - Czlonek Zargdu

Pozyczki udzielone na rzecz dyrektoréw
Na dzied 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 roku nie eldmb zadnych payczek na rzecz cztonkéw kadry
kierowniczej.

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierownicze;

Z wyjatkiem opisanych ponej, w latach zakaéczonych 31 grudnia 2012 i 31 grudnia 2011 nie wpibt
dodatkowe $wiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczejaombpc w to ptatnéci w formie akciji.
Wynagrodzenie czlonkdw kadry kierowniczej prezemtsij jak przedstawiono poig;:

Na dzien 31 grudnia

w tysicach ztotych 2012 2011

Pan Shraga Weisman. Dyrektor Zatzapcy

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 1.562 1.539
Premia Zargdu 935 182
Podsuma - Pan Shraga Weisman 2.497 1.721
Pan Tomasz tapski. Dyrektor Finansowy

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 522 522
Premia Zargdu 211 40
Podsuma - Pan Tomasz tafski 733 562
Pan Andrzej Gutowski. Dyrektor ds. SprzadieMarketingu

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 311 311
Premia Zarzdu 144 197
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 455 508
Razem 3.685 2.791

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wynagrodzenie cztionkéw Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spotki sktada @ 6 czlonkéw. Czlonkowie cigsuprawnieni do wynagrodzenia rocznego w
wysokasici 8.900 euro oraz wynagrodzenia w wys@kol.500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady
Nadzorczej (750 euro w przypadku uczestnictwa ¢elieznego). Dwoch Cztonkéw Rady Nadzorczej zrzedido
wynagrodzenia, w zweku z czym nie otrzymali ontadnego zwjzanego z tymswiadczenia. hczna kwota
wynagrodzé naleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2012 roku wyni@4@ tysice zlotych (58 tysicy euro; w
2011 roku: 221 tysty ztotych (54 tysice euro)).

Pozyczki udzielone jednostce wspotkontrolowanej

Pazyczki zostaly udzielone jednostce wspotkontrolowanRonson IS Sp. z 0. 0. Sp. k. (patrz nota 19).
Inne

W wyniku wymaga (posrednio) odnosgeych sé do I.T.R. Dori B.V., jednego z gtéwnych udziatowe&poiki,
ktérego jednostka domimga notowana jest na gietdzie w Tel Aviwie, rapagypierwszy kwartat, pétroczny oraz
za trzy kwartaly podlegajpetnemu przegtiowi audytorow Spotki. Dla samej Spotki, notowanaj warszawskiej
gieldzie, ktorej siedziba znajduje; siv Holandii, tylko raport pétroczny podlega przgdpwi. Spotka uzgodnita z
jednostlk dominupca dla I.T.R. Dori B.V.,ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartal zostaw peni
zrekompensowane Spoice. Dodatkowy prgegkostal po raz pierwszy przeprowadzony za trzemartat
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2012 roku. Zestawienie kosztow przglyl audytorow zostato ujawnione w nocie 15
Sprawozdania Finansowego Spokki.

36. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest narsgona na ranego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko walutowe,
ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowych), tyaykredytowe i ryzyko ptynn@i. Ogdélny program
zargdzania ryzykiem Grupy koncentrujeesna nieprzewidywalnii rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wplyma wyniki finansowe Grupy. Zagd weryfikuje i tworzy
zasady zamgzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pegni Grupa monitoruje réwnie ryzyko cen
rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentdéw finansowych. Grup& niykorzystuje pochodnych
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia kgzyalutowego lub ryzyka zmiany stép procentowych
wynikajacego z dzialalnéci Grupy orazzrédet jej finansowania. Polityka Grupy zabraniata trakcie lat
zakaiczonych 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 rddtoto pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy ralerodki pienezne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania peszych instrumentéw finansowych jest pozyskaimédet finansowania
dziatalngci Grupy. Grupa posiada réwiignne instrumenty finansowe, takie jak nalesci z tytutu leasingu,
naleznosci handlowe czy zobowzania handlowe wynikage z prowadzonej dziataléa.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko paidmia straty finansowej przez Geupv sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spekoish umownych obowizkéw. Do instrumentéw finansowych,
szczegOlnie natmnych na ryzyko kredytowe nate srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz naleosci. Grupa
dokonuje znacgkych ptatnéci jako zabezpieczenie wginych uméw dotycgych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstgie w zwizku z ptatnéciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowzan w rejestrze hipotecznym dla poszczegdlnych niesoulci. Zarad prowadzi
polityke statlego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa spodziewa siaby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywizat sie ze swoich zobowzan wobec Grupy. Warkd bilansowa aktywéw finansowych
odzwierciedla maksymalne naemie na ryzyko kredytowe. Maksymalna ekspozycjaymgko kredytowe na dzie
sporzdzenia sprawozdania finansowego byto ¢@agtce:

Na dziea 31 grudnia

. 2012 2011
w tysipcach ziotych
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 4.348 2.880
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 2.944 2.512
Srodki pienezne i ich ekwiwalenty 44.928 94.622
Razem 52.220 100.014

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych gsekiej wiarygodnéci finansowe;.
Zarzd nie posiada informacji o tym, jakoby ktorykolwiek kontrahentow nie byt w stanie regulawawoich
zobowizah wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego wreale nalenosci handlowych jest ograniczona z
uwagi na dug liczbe klientéw Grupy. Jak& kredytowa finansowyckrodkéw pieng¢znych na rachunkach bankowych
oraz depozytow krétkoterminowych dezostéa oceniona w odniesieniu do zegirznych ratingdw kredytowych:

w tysizcach ziotych Na dzien 31 Na dzied 31
Rating grudnia 2012 grudnia 2011
AAA 13 11
AA - 1.764
A 26.076 76.715
BBB 17.521 15.620
CCC - 512
Brak informaciji 1.318
sséggi;og;]&wéezne w kasie i na rachunkach bankowych oraz krétkoteminowe 44.928 04.622

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze wartd¢ godziwa przysztych przeptywdw pieainych zwhzanych z instrumentami
finansowymi lgdzie ulegd wahaniom ze wzgtlu na zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walgo stopy
procentowe, ktoredula miaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela instrumentéw finansowych takich jak
kredyty bankowe, poyczki od jednostek powzanych,srodki pienezne i ich ekwiwalenty oraz krétkoterminowe
kredyty bankowe. Celem zaidzania ryzykiem rynkowym jest zaidzenie i kontrolowanie stopnia naeamia Grupy w
ramach przygtych limitéw, przy dzeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest natena na ryzyko walutowe w zgdku z nalénosciami oraz zobowizaniami wyraonymi w walutach
innych niz zloty polski w ograniczonym zakresie. Na dzi@l grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 roku iradéci
handlowe wyraone w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywkoh papieréw warticiowych nie istnieje, poniewa
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéciowe na dzig 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2011 roku.

(iif) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze sta} stop procentow zacigniete przez Grup naraone § na ryzyko zmiany ich wargai godziwej w
wyniku zmiany stép procentowych. Bazki i kredyty ze zmiennstop procentovy naraone g na ryzyko zmiany
przeptywdéw piergznych w wyniku zmiany stép procentowych. Naiesci i zobowhzania krétkoterminowe niegs
naraone na ryzyko zmiany stop procentowych. Spotkacsiptavszystkie payczki ze stad stop procentovg w ciggu
2011 roku (payczki od udziatowcow).

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci oznaczaze Grupa nie &dzie w stanie regulowtaswoich zobowjzan finansowych w terminie ich
wymagalndci. Polityka grupowa odrimie zaradzania ptynnécig zaklada, w miar mozliwosci, posiadanie w kalym
momencie odpowiedniej ptynéo do realizowania swoich zoboygian w terminie ich wymagalnei zarbwno w
normalnych, jak i nadzwyczajnych okolicaetach, bez natania reputacji Grupy oraz niepotrzebnego ryzykowani
strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkdw przy wykorzystaniu nagdzi zaradzania ptynnécia. Narzdzie to zestawia
terminy zapadaln@i inwestycji finansowych oraz aktywow finansowydmp. nalenosci, innych aktywéw
finansowych) oraz przewidywane przeptywy gotoéwkozvennych operacji. Celem Grupy jest utrzymaniggtasci i
elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w rankach bigacych, kredytéw bankowych i pgczek
od udziatowcow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsod
Ponie] przedstawiona zostal&rednia efektywna stopa procentowa dosyger oprocentowanych aktywow

i zobowizan na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadalodub ponownego przeszacowania.

Na dziei 31 grudnia roku 2012

5 ’ Od 6 do Powyzej
W tysizcach zlotych Nota Srednia efektywna Razem Do_6 Od 1do Od 2 do 5
stopa procentowa miesiecy miesiecy 2 lat 5 lat lat
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentowy
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 25 0,05%-0,3% 3.841 3.841 - - - -
Pazyczki dla jednostek o ) ) ) )
niepowzanych 18 13,50% 1.043 1.043
Krétkoterminowe depozyty oA 0 ) ) ) )
bankowe - zabezpiecaap 24 2,5%-4,5% 2.944 2.944
Instrumenty finansowe ze
zmienna stopa procentowa
Pazyczki udzielone podmiotom ) ) ) ) )
powWiazanym 19 9,2% 7.704 7.704
. S . WIBOR + 0,1%-
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty o5 0.5% 41.087 41.087 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe g W'Bobg A 105212 137 65182 22434  17.459 -
Pazyczki od jednostek 0/(2) ) ) ) )
niepowizanych 29 9,3% 13.932 13.932
Obligacje ze zmiennstop Wibor 6M + ) ) )
procentovy 29 4,25%-4,95% 88.413 1.657 86.756

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbaraktiealnej stopy procentowej naliczanej przez baahkredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgkz kadego roku kalendarzowego.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndtigjraktualnej stopy procentowej naliczanej ptzazk od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgikn kadego kwartatu.

Na dziei 31 grudnia roku 2011

Srednia Od 6 do Powyze]
W tysizcach ziotych Nota efektywna stopa Razem I.DO.G 12 0(21 |l td 0 Og |2 td ° 5
procentowa mieskcy miesiecy a a lat
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentows
Srodki pienizne fich 0,05%-0,3% 2017 2917 : . . .
ekwiwalenty 25
Pazyczki dla jednostek o ) ) ) )
niepowizanych 19 13,50% 928 928
Krétkoterminowe depozyty 206-3% 2512 2512 ) ) ) )
bankowe - zabezpiecaap 24
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowa
Srodki piengzne i ich WIBOR + i i i i
ekwiwalenty 25 0,1%-0,5% 91.705 91.705
. WIBOR
Zabezpieczone kredyty bankowe 29 + maga banku 117.711 11.284 84.681 21.746 - -
Pazyczki od jednostek oD ) ) ) )
niepowkzanych 29 9,3% 5.726 5.726
Obligacje ze zmiennstop WIBOR 6M + ) ) )
procentovy 29 4,5%-4,95% 87.847 1.667 86.180

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndgiigraktualnej stopy procentowej naliczanej prizemk od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgkn kadego kwartatu..

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptyrsnb(c.d.)

Oszacowano,zi wzrost stop procentowych o 1% spowodowatbyckazenie (zmniejszenie) aktywow netto i
sprawozdania z calkowitych dochodéw w wéciach przedstawionych w tabeli poej. Analiza
przeprowadzona za okres 12 m¢eyizakladaze pozostate czynniki pozostaly bez zmian.

Na dzien Na dzieh
31 grudnia 2012 31 grudnia 2011
. Wzrost o Spadek o Wzrost o Spadek o

w tysicach ztotych 1% 1% 1% 1%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmiena stop procentow 162 (162) 306 (306)
Zobowigzania ze zmiernstop procentow* (688) 688 (702) 702
Razem (526) 526 (396) 396
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop procentowy 162 (162) 306 (306)
Zobowigzania ze zmienna stoprocentow * (688) 688 (702) 702
Razem (526) 526 (396) 396

* Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty tegsstopniowo ujmowane
w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw proporcjomabio liczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowsalanaliza zakltadae jedna
trzecia powstatych i skapitalizowanych kosztéw fisawania w badanych okresie jesgtajw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
proporcjonalnie do liczby sprzedanych miesgka pozostata ez¢ kosztéw jest wta w wartéci w zapaséw i zostanie rozpoznana w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przysztycheskch.

Ponisza tabela zawiera anajizobowhazan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale
wedlug umownych terminéw wymagako. Kwoty podane w tabeli as kwotami umownych

niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.

Na dziei 31 grudnia 2012

w tysicach ztotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat Powigj 5 lat
Zo_bowazama z tytutdw kredytow bankowych i 80.354 114.945 36.568 )
pozyczek
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz 36.587 ) ) )
pozostate
Razem 116.941 114.945 36.568 -

Na dzien 31 grudnia 2012

w tysicach zlotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do 5 lat Powigj 5 lat
Zo_bowazanla z tytutdw kredytow bankowych i 112.082 32083 98.202 _
pozyczek
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz 31.010 ) ) )
pozostate
Razem 143.092 32.083 98.202 -

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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36. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)
Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzzd Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskigj, tym rozwijapcych sé
krajéow Centralnej i Wschodniej Europy, rynek miesmziowy w Polsce jest mniej nasycony, co jastdtem
wielu mazliwosci dla deweloperéw na rynku mieszkaniowym. Jedegbolska gospodarka vgei doswiadcza
wielu dynamicznych zmian, co sprawize mae by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warunki
rynkowe stanowg istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoiki jak mdhnych deweloperéw, poniewaroces
realizacji inwestycji (obejmygpy etapy takie, jak zakup gruntéw, przygotowanrene do robot budowlanych,
proces budowy, a tak sprzedamieszka) moze trwa nawet kilka lat od rozpoezia do zakéaczenia. Wane
jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez Sgotkusz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont
czasowy dla kadej inwestycji, jak rownig znacace wahania cen gruntow, poziomu kosztéw budowyni ce
sprzeday mieszka w trakcie trwania projektow, ktore mgavywrzet znacacy wplyw na rentown& Spotki i

jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka jest zegany z intensywnym rozwojem wielu polskich miaskt@rym czsto
wigze sk brak stabilnych planéw rozwoju, co wywiera zrgmz wptyw na prawdopodobistwo realizacji
inwestycji w poszczegolnych lokalizacjach zgodnie pzerwotnym planem. Gsto deweloperzy as
zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkéw zalwdab planu zagospodarowania terenu, co pozwaotitob
na lepszy szacunek ostatecznej wamitodziatki. Wykorzystywanie takich nitiwosci rynkowych mae
zaowocowa relatywnie niskimi cenami dziatek. Jednekz drugiej strony m@ to zwekszy finansowe i
operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadto zmiana plam@woju miasta mee réwniez wptyna¢ na planowany
rozwdj i realizag infrastruktury wyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i poten
elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dlad8p i innych deweloperéw. Jednzk dla wekszaci
dzialek Spotka uzyskatajuwvarunki zagospodarowania, co zrgmz zmniejsza ryzyko Spotki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego jest zw@iny z samym procesem budowy. Spoétka nie prowadatadndgci
budowlanej, lecz wspétpracuje z generalnymi wykocewi, ktérzy § odpowiedzialni za realizagcjnwestyciji
wraz z finalizac} projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgezkednych do bezpiecznego korzystania z
mieszkania. Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwneggkenawcy g zaréwno déwiadczenie, profesjonalizm i
kondycja finansowa kontrahenta, jak rowingolisa ubezpieczeniowa obejmcg wszelkie ryzyka zwrane z
procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych dopumitg do braku stabilnii, co przejawito si w zmianie
podegcia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do dperéw, jak i klientéw indywidualnych
ubiegajicych st o kredyt hipoteczny. Poniewdrarza nieruchoméci jest bardzo kapitalochtonna, rola sektora
finansowego oraz jego zdoliw kredytowe g kluczowe dla Spétki opierggej st na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dzialki, alézm w trakcie kolejnych etapow inwestycji, w tym
takze podczas etapu budowy. Ponadto gmsti¢ finansowania zewgirznego jest kluczowym czynnikiem
stymulacji popytu na mieszkania, jake wigkszas¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomkiedytow
hipotecznych.

Trwajaca niestabilngt rynkow finansowych powoduje chwiejgioi niepewna¢ swiatowych rynkdw
kapitatowych i nieruchomigi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonigi oraz znaczny spadek
liczby transakcji doprowadzity do trudém w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekcie
poziomy cen moguleg& gwaittownie zmianom w zwkku z bigacymi warunkami rynkowymi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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37. Zarzadzanie kapitalem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatlem jest zabezpieczenie zdandGrupy do kontynuowania
dziatalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajorszy oraz korzgi dla innych

zainteresowanych stron, jak rownigtrzymanie optymalnej struktury kapitatowej w cehedukowania kosztéw
kapitatu. W celu utrzymania lub skorygowania stunit kapitatu Grupa mice rewidow& podziat zysku,

zwrécié kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokoiesprzeday aktywow w celu zredukowania
zadhzenia. Tak, jak inne podmioty w tej ban Grupa monitoruje swoéj kapitat na podstawie ayali
wskaznikéw zadtienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zakfada utrzymameskanikéw zadhienia

ponizej 50% oraz poziomuzligni finansowej poriiej 65%.

Warunki bankow rénia si¢ w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo niezwigzane bezp@ednio

ze wskanikiem zadhienia Spotki lecz z relagj kwoty kredytu do wartiei hipoteki stanowdcej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieemgrzekracza50% lub 60%. Ponadto Spdtka jest zobligowana
do monitorowania swojego zadinia w zwjzku z warunkami wynikagymi z emisji obligacji, ktére zaktadgj
miedzy innymi, ze skumulowane zobowidania nie przekrogz 75% wartdci aktywéw (sumy bilansowej)
Spotki. W chgu roku Spoétka nie ztamatzadnego z warunkéw uméw kredytowych ani innych zolyoai
wynikajacych z tych umow.

Wskaznik zadhzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wiasnego. Zaehie netto togczne
zadlwenie (w tym rownie ,zadlwenie krotko- i dtugoterminowe” wykazane w Skonsoliginym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszorieodki piengzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammamanego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapitat wiasny” wykazany w SkonsolidowamySprawozdaniu z Sytuacji Finansowej
powickszony o zadienie netto finansgge aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2012 i 31 grudnia 2011 przedstawionuizaj:

Na dzien 31 grudnia

. 2012 2011

w tyscach ziotych

Kredyty i pazyczki wigczapc czs$¢ krétkoterminovy 207.557 211.284
Minus: érodki pienkzne i ich ekwiwalenty (44.928) (94.622)
Zadluzenie netto 162.629 116.662
Kapitat wlkasny 459.768 428.457
Catkowity kapitat zaangazowany 622.397 545.119
Wskaznik dzwigni finansowej 35,4% 27,2%
Wskaznik zadtuzenia 26,1% 21,4%

Na Spotke oraz na jej spoOiki zammie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciggu roku Spétka nie ziamataadnego z warunkéw umoéw kredytowych ani innych zaboah
wynikajacych z tych uméw.

Na dziéd 31 grudnia 2012 kapitalizacja rynkowa Grupy bplenizej wartgci netto jej aktywow. Zawgd
dokonat przegdu ksihg stwierdzajc brak podstaw do rozpoznania dodatkowej utratytodeir aktywow.
Ponadto stwierdzondgge prognozowana mza na zapasach znacp przewysza negatywsnréznice pomiedzy
kapitalizacy rynkowg i wartcscia netto aktywow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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38. Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Pieginych

Zapasy
Za rgk zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysicach ztotych
Bilansowa zmiana stanu zapasow (36.763) (87.788)
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wéct@apasow 18.337 16.682
Inwestycja w nowo skonsolidowanej jednostce zad¢ - 13.275
Odpis aktualizujcy warta¢ zapasow (4.957)
Zapasy przeniesione doodkow trwatych (366) -
Zmiana st,anu _zapa}sow wykazana w Skonsolidowanym Spwozdaniu z (23.749) (57.831)
Przeptywow Pieniznych
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakmosci
Za rpk zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tysigcach ziotych
B|Iapsoyva Zmiana nataosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych (18.307) 926
naleznosci
Inwestycja w jednostkwspotzaleng - 427
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci wykazana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Przepiéw (18.307) 1.353
Pienieznych
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowzania
Za rgk zakonczony dnia 31 grudnia 2012 2011
w tyscach ztotych
Bilansowa zmiana zobowdan handlowych oraz pozostatych zobgran 6.690 13.263
Inwestycja w jednostkwspotzaléng - (312)
Zmiana zobowigzan handlowych oraz pozostatych zobowizan
wykazana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Przeptywd 6.690 12.951
Pienieznych

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W marcu 2012 Grupa nabyta grunt o powierzchni 2.66Glokalizowany we Wroctawiu, w dzielnicy Krzyki
przy ulicy Jutrzenki (“Dziatka 2”). Dziatka 2 jepblozona obok gruntu o powierzchni 14.906 makupionym
przez Grup w przesziéci (“Dziatka 1”). W pohczeniu, Dziatka 1 oraz Dziatka 2 powinny pozwadBrupie na
budowe wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktére obgja®0 lokali o 4cznej powierzchni 16.100 m
Zaptacona cena nabycia zostata wykazana w Skowsdidym Sprawozdaniu Finansowym w pozycji zapasy.

W czerwcu 2012 Grupa zawarta, z osobami prywatnyprzedwsiprg umowe zakupu gruntu o powierzchni
118.400 rh zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotdrzy ulicy Jdminowej. Zawarcie finalnej
umowy zakupu i przeniesienie prawa wiasnmieruchoméci przewidziane jest na pierwspotowe 2014 roku.
Zaktada sj, ze projekt przewidziany do realizacji na tej dzialokejmie niemal 650 jednostek gcinej
powierzchni 50.000 fn Wiecej informaciji na ten temat zostato zawartych woraje biezacym nr 5/2012 z dnia

7 czerwca 2012 roku. Wptacona zaliczka zostata wgka w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym w
pozycji nalenosci handlowe i pozostate naleosci oraz przedptaty.

W sierpniu 2012 Grupa poprzez jednastkspoétkontrolowan (Ronson IS Sp. z o0.0. sp.k.), w ktorej Grupa
posiada 50% udziatéw, zawarta ostatecamowe dotyczca zakupu dziatki odcznej powierzchni 8,9 tys. m
zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Wola przjcach Skierniewickiej i Wolskiej. Zaktadagsize na tej
dzialce zrealizowany zostanie projekt, obejgoyj blisko 550 lokali, o dcznej powierzchni 24.500 n
Zaptacona cena nabycia zostata wykazana w Skowsdidym Sprawozdaniu Finansowym w pozycji zapasy.

Kredyty bankowe

W styczniu 2012 roku, Spétka zawarta aneksy do umdadytowych z bankiem Millennium dotygze
finansowania nabycia gruntow gcknej wartéci 11 milionéw ztotych. Data sptaty zostata wyizthma do dnia
30 lipca 2012 roku. W lipcu 2012 roku Spétka podfaskolejne aneksy dotygze ww. umowy kredytowej, na
mocy ktorych daty sptaty zostaty wydhne do dnia 29 lipca 2013 roku, tym niemniej Spgést zobowjzana
do spfaty kwoty 2,2 miliona ziotych przed ostategm terminem - w miescznych ratach w wysokoi 0,2
miliona ztotych kada.

W kwietniu 2012 roku, Spoétka zawarta umpwredytowy z bankiem Alior Bank S.A. dotyezg finansowania
kosztéw procesu budowlanego w ramach projektu EspréWarszawa, ulica Jana Kazimierza)aozhej
wartasci 41 miliondw ztotych. Data splaty tego kredytistada ustalona na di1 marca 2015 roku.

W maju 2012 roku, Spétka zawarta aneks do umowgkmvej z bankiem Pekao S.A. dotycej finansowania
projektu Sakura (Warszawa, ulica Ktobucka). Na mangksu, bank zapewni finansowania révwrdeugiego
etapu projektu (dogkznej kwoty 33,5 miliona zlotych). Data splaty sap dotyczcej drugiego etapu zostata
ustalona na dzfe 30 wrzé&nia 2014 roku. Ponadto na podstawie podpisaneg&saneptata 50% kredytu
przyznanego w przes&o na finansowanie zakupu gruntu w ramach projekkura (10 milionéw ztotych)
zostata odroczona réowrielo dnia 30 wrzéia 2014 roku.

W lipcu 2012 roku Spotka zawarta aneksy do umovdidewych z bankiem BZ WBK o waroi 55,4 miliona
zlotych podpisanych w przeszt w odniesieniu do finansowania nabycia gruntéwa Mocy anekséw
ostateczny termin spfaty kredytow zostat przegyrz 1 lipca na 31 sierpnia 2012 roku. W sierpnaglgisano
kolejny aneks, zgodnie z ktérym data sptaty zostateoczona do dnia 30 wrgga 2012 roku. We wrZaiu
2012 roku Spotka zawarta z bankiem BZ WBK nmowmowe dotyczca finansowania budowy pierwszej fazy
projektu Mtody Grunwald w Poznaniu ngcgrg kwote 24,6 miliona ztotych z datsplaty ustalog na 2 stycznia
2015 roku. Ponadto Spoétka podpisata kolejne anelesyumow opisanych powigj, ustalajc daty sptaty
kredytéw na 1 lipca 2013 roku (kwota 40,9 miliortatgch) oraz 2 stycznia 2015 roku (kwota 12,3 nmio
zlotych w odniesieniu do projektu Miody GrunwaldPonadto Spétka sptacita 2,2 miliona zlotych, co
pomniejszyto pozostatkwote nominalr kredytow na zakup gruntu z 55,4 miliona ztotych5$02 miliona.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Ukonczone projekty

W kwietniu 2012 roku Grupa ukezyta budow projektu Sakura |, obejmugego 120 lokali, o gcznej
powierzchni 8.100

W czerwcu 2012 roku Grupa ukezyta budow projektu Impressio |, obejmagego 70 lokali, o dcznej
powierzchni 4.400

W lipcu 2012 roku Grupa ukezyta budow projektu Chilli I, obejmujcego 30 lokali, odcznej powierzchni
2.100 .

W sierpniu 2012 roku Grupa ukozyta budow projektu Naturalis I, obejmagego 60 lokali, o gcznej
powierzchni 3.400

W pazdzierniku 2012 roku Grupa ukozyta budow projektu Panoramika I, obejmgiego 90 lokali, ogcznej
powierzchni 5.300

W grudniu 2012 roku Grupa ukozyta budow projektu Naturalis |, obejmagego 52 lokale, oatznej
powierzchni 2.900

W grudniu 2012 roku Grupa ukozyta budow projektu Verdis |, obejmagego 139 lokali, o gcznej
powierzchni 9.400

W grudniu 2012 roku Grupa ukozyta budow projektu Gemini Il, obejmapego 182 lokale, oatznej
powierzchni 13.900 fn

Rozpoczcie nowych projektow

W lutym i maju 2012 roku Spétka rozpata sprzeda w ramach projektu Verdis Il. gcznie obejmie on 78
lokali 0 facznej powierzchni 4.900m

W marcu 2012 roku Grupa rozpeta proces budowlany projektu Espresso | (procegeslary rozpoczto
wczeiniej) obejmugcego 210 lokali, ogcznej powierzchni 9.500 m

W kwietniu 2012 roku Spétka rozpaga sprzeda w ramach projektéw Mtody Grunwald i Betchatowskd, 2
jak réwniez kolejnych etapow realizowanego projektu Chilli.

W maju 2012 roku Grupa rozpaga proces budowlany projektu Chilli 1l (proces sgizy rozpoczto
wezeniej) obejmujcego 20 lokali odcznej powierzchni 1.600

W sierpniu 2012 roku Grupa rozpetz proces budowlany projektu Verdis Il (proces spigzy rozpoczto
wezeniej), obejmugcego 78 lokali odcznej powierzchni 4.900n

We wrzéniu 2012 roku Grupa rozpoga proces budowlany w ramach projektu Mtody Grurdvgbroces
sprzeday rozpoczto wezéniej), obejmugcego 148 lokali ogcznej powierzchni 8.500 M
40. Zdarzenia po dacie bilansowej

Nie wystpity.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie z Catkowitych Dochodow Spofki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2012 2011
W tysizcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedga 3.729 3.488
Koszty ogélnego zagdu i administraciji 3 (3.942) (3.130)
Zysk/ (Strata) na dziatalnasci operacyjnej (213) 358
Przychody finansowe 5 9.945 6.806
Koszty finansowe 5 (8.867) (6.435)
Zysk netto z dziatalndgci finansowej 1,078 371
Zysk brutto 865 729
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek 865 729
podporzadkowanych

Zysk netto jednostek podpadkowanych po

opodatkowaniu 8 30.790 6.097
Zysk netto 31.655 6.826

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 101 stanowggralrny czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej Spoiki
Po podziale wyniku

Na dziea 31 grudnia 2012 2011

w tysycach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 8 439.196 403.503
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 96.553 101.419
Razem aktywa trwate 535.749 504.922
r':l;gr?o?ccil Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 456 269

Naleznosci od jednostek zakmych 1.127 3.994
Pazyczki udzielone jednostkom zalgym 9 10.479 1.756
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 1.293 5.104
Razem aktywa obrotowe 13.355 11.123
Razem aktywa 549.104 516.045
Pasywa

Kapitat wlasny 10

Kapitat zaktadowy 20.762 20.762
Ifgr[;lit:;lznae?asowy z obfia akcji powyej ich wartgci 282 873 282 873
Kapitat z aktualizacji wyceny 3.474 4173

Zyski zatrzymane 148.749 116.395
Razem kapitat wkasny 455.858 424.203
Zobowigzania

Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 86.756 86.180
Razem zobowazania diugoterminowe 86.756 86.180
Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 1.657 1.667
Nahf:zone odsetki od pgczek otrzymanych od jednostek 3310 3310
zaleznych

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobow':}zania / ’ P 1.523 685
Razem zobowazania krotkoterminowe 6.490 5.662
Razem zobowazania 93.246 91.842
Razem kapitat wlasny i zobowazania 549.104 516.045

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 101 staniowdgralry czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale Wiasnym Spotki

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 201 loku:

Kapitat
Zapasowy ze .
W tysizcach ziotych 7 %m v alch?irEervz\éei a%ii Zyski Razem

ich wartosci wyceny zalrzymane

nominalnej
Stan na dzie 1 stycznia 2011 roku 20.762 282.873 4,173 109.569417.377
Zysk netto za rok zakazony 31 grudnia 2011 - - - 6.826 6.826
Stan na dzie 31 grudnia 2011 roku 20.762 282.873 4.173 116.39%424.203
Zysk netto za rok zak@zony 31 grudnia 2012 - - (699) 32.354 31.655
Stan na dzie 31 grudnia 2012 roku 20.762 282.873 3.474 148.749455.858

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 101 staniowégralry czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 93
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Sprawozdanie Spotki z Przeptywovsrodkow Pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia

_ 2012 2011
w tysicach PLN Nota
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngici
operacyjnej
Zysk netto za okres 31.655 6.826
Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
pienigznych netto z dziatalgeoi operacyjnej:
Koszty/(przychody) finansowe netto 5 (2.078) (371)
Zysk netto jednostek podpaakowanych 8 (30.790) (6.097)
Podsuma (213) 358
Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosci z tytutu dostaw i ustug (187) (200)

oraz pozostatych nateosci
Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci od jednostek zaimych 2.867 265
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nataosci 838 (390)
Podsuma 3.305 33
Odsetki zaptacone netto (8.203) 9.565
Przeptywy pienigzne netto z dzialalndci operacyjnej (4.898) 9.598
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndgici inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym - (98.250)
Sptaty payczek udzielonych jednostkom zahym 5.990 7.100
Dywidendy wyptacone przez jednostki zaie 8 6.100 13.932
Inwestycje w jednostki zatee 8 (11.003) (28.451)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej 1.087 (105.669)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndgici finansowej

Sptaty payczek otrzymanych od jednostek zadgch - (13.932)
Whplywy z emisji obligacji, pomniejszone o kosztyisjn - 85.775
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej - 71.843
Zmiana netto srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (3.811) (24.228)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 5.104 29.332
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 1.293 5.104

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 101 staniowagralny czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania Finansowego Spofki

1.

Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spétka”) jest spétlakcyjm prawa holenderskiego z siedzity Rotterdamie, Holandii, i
zostata zatbona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Waitevych od 5 listopada 2007 roku. Na
dzien 31 grudnia 2012 roku 32,1% wyemitowanych akcjijdovato s¢ w posiadaniu I.T.R. B.V 2012, 32,1%.
wyemitowanych akcji znajdowato esiw posiadaniu I.T.R. Dori B.V. (wspétprageych w ramach ITRD
Partnership), 15,3% wyemitowanych akcji znajdowsitow posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V.
(,GE Real Estate”), pozostate 20,5% wyemitowanyditjiaznajdowalo si w posiadaniu pozostatych
akcjonariuszy.

Spoitka posiada (bezfrednio i pdrednio) 72 spoiki polskie, ktére zajmusic budovy i sprzedag mieszka,
gtéwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyadywidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostagwarte w nocie 36 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Znaczgce zasady rachunkoweci

Sprawozdanie finansowe Spéiki zostato spdepne zgodnie z zapisami artykutu 362.&$ck drugiej 9
holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznaczazéopolityki rachunkowéci oraz metody wyceny zastosowane
dla celow sporgdzenia Jednostkowego Sprawozdania Finansowego iSggtkzblizone z tymi, ktére
zastosowano do spadzenia Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegdrz(dNoty 2 oraz 3 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego), zagtkigm wyceny spoOtek zateych, ktére zostaty
wycenione metag aktywdw netto. Sprawozdanie Finansowe Spotkiaostporadzone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowhzujacymi w Holandii (holenderskie standardy rachunkésilp podczas gdy
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapigt zostalo sposdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd-inansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzopezez
Uni¢ Europejsk, o ktorych mowa w Nocie 3 do Skonsolidowanego $prlania Finansowego.

Przych6d z tytutlu ustug konsultingowych stanpwbptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéregeliminowane w trakcie konsolidaciji.

Koszty og6inego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2012 2011

W tysicach ztotych

Ustugi obce 909 990
Wynagrodzenia 2.869 2.051
Inne 164 89
Razem 3.942 3.130

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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4.  Wynagrodzenie zaradu i Rady Nadzorczej
Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych powej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2011 e wiystpity
dodatkowe $wiadczenia na rzecz cztonkdw kadry kierowniczejagombpc w to platnéé w formie akciji.
Wynagrodzenia kluczowych czlonkdw kadry kierownjczestaty sklasyfikowane w nagujacy sposob:

Na dziea 31 grudnia

W tysgcach ziotych 2012 2011
Pan Shraga Weisman, Dyrektor Zgazapcy

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 1.562 1.539
Premia Zarzdu 935 182
Razem - Pan Shraga Weisman 2.497 1.721
Pan Tomasz tapski, Dyrektor Finansowy

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 522 522
Premia Zarzdu 211 40
Razem - Pan Tomasz tafski 733 562
Pan Andrzej Gutowski Dyrektor ds. SprzadaMarketingu

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 311 311
Premia Zarzdu 144 197
Razem - Pan Andrzej Gutowski 455 508
Razem 3.685 2.791

Pan Dror Kerem - poprzedni Prezes Zdiz oraz Dyrektor Wykonawczy — jest uprawniony dobipoania
wynagrodzenia. Dodatkowe informacje zostaty zawartecie 34 Skonsolidowanego Sprawozdania Finangowe

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spotki sktadag & 6 cztonkow. Czionkowie cigsuprawnieni do wynagrodzenia rocznego w
wysokasci 8.900 euro oraz wynagrodzenia w wys@idL.500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej
(750 euro w przypadku uczestnictwa telefoniczneBejoch Cztonkéw Rady Nadzorczej (pan Arie Mientkdivbraz
pan Frank Roseen) zrzekioe sivynagrodzenia, w zwrzku z czym nie otrzymali ontadnego zwjzanego z tym
$wiadczenia. aczna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2012 roku wynid42 tysice
zlotych (58 tysicy euro); w 2011r.: 221 tysty zlotych (54 tysice euro) i zostata sklasyfikowana w rgsiacy
sposobb:

Na dziea 31 grudnia

W tysicach ztotych 2012 2011

Pan Mark Segall 65 71
Pan Yair Shilhav 65 68
Pan Reuven Sharoni 65 61
Pan Przemystaw Kowalczyk 47 21
Razem 242 221

(*) Powyzsze kwoty zostaly przeliczone z Euro na Polskiee ZRLN) pasrednim kursie NBP

Akcje i opcje na akcje

W latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2012 oraz 31 grudnia 2@idn&owie Zaradu oraz Rady Nadzorczej nie
otrzymali praw do akcji lub opcji na akcje. Prawaakcji przyznane w 2007 roku dla Pana Andrzejeo@skiego
wygasty w cagu roku 2012.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2012 2011
W tysigcach ziotych

Odsetki od pgyczek udzielonych jednostkom zatgm 9.847 5.258
Odsetki od lokat bankowych 98 1.483
Dodatnie ré@nice kursowe - 65

Przychody finansowe 9.945 6.806
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (8.262) (5.633)
Odsetki od payczek otrzymanych od jednostek zalgch - (378)

Ujemne ré&nice kursowe (9) -

Optaty i prowizje (596) (424)
Koszty finansowe (8.867) (6.435)
Przychody finansowe netto 1.078 371

6. Podatek dochodowy

Ze wzgkdu na fakt, 2 tegoroczne obgkenie podatkiem dochodowym zostato pomniejszoneadyspodatkowe

z lat ubiegtych, Spotka nie wykazata od¥@nia z tytutu podatku bigcego. Wykorzystanie strat podatkowych z
lat ubieglych jest uzammione od maliwosci osigniccia przez Spokk odpowiedniej wysokei zysku
podatkowego w okresie realizacji strat podatkowgdht ubiegtych. W oparciu o degine informacje, nie jest
prawdopodobneze wykorzystanie strat podatkowych z lat ubiegtyest jmaliwe, w zwigzku z czym Spétka
nie rozpoznata aktywa z tytutu odroczonego podatku.

taczne straty podatkowe do przeniesienia na lategmastna dzig 31 grudnia 2012 r. oszacowano na 1.851
tysiecy euro (2011: 1.893 tygie euro), a termin ich rozliczenia jest gasfacy:

Na dziea 31
w tysigcach euro grudnia

2012 roku
2013 -
2014 -
2015 -
2016 361
2017 835
Po 2017 655
Catkowita strata podatkowa do rozliczenia w przysaich okresach 1.851

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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7.

Pracownicy
Spotka zarowno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2012 roku, jak i 31 grudnia 2K nie zatrudniata

zadnych pracownikéw. Nowe regulacje prawne datgezzasad pobierania podatku os6b przekracyelp
okreslony poziom wynagrodzenia nie ma wptywu na dziadérSpotki.

Inwestycje w jednostki zalgne
Jednostki zalne Spotki g wyceniane wedtug metody aktywow netto.

Zmiany w wartdci udziatéw w jednostkach zaleych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2012 2011
W tysizcach zilotych

Stan na pocgek roku 403.503 382.887
Inwestycje w jednostki zalee 11.003 28.451
Zysk netto jednostek zalaych za rok 30.790 6.097
Dywidendy otrzymane w ggu roku (6.100) (13.932)
Stan na koniec roku 439.196  403.503

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 98
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9. Paozyczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2012 roku:

Nominalnha

. Rok Naliczone  Prowizje Warto$é
w tysizcach ziotych Waluta stopa = Kwota A . :
procentowa wymagalnasci odsetki i optaty bilansowa
PLN 6% 2013 7.360 2.502 - 9.862
Wibor 6M +
PLN 4.75% 2014 51.340 5.970 (465) 56.845
PLN Wior on + 2014 36.160 4510  (345)  40.325
s (0}
Razem 94.860 12.982 (810) 107.032
Pazyczki na 31 grudnia 2011 roku:
Nominalna . - x
w tysicach ztotych Waluta stopa maROall(InafCi Kwota Noag;:é?k?e Fi’r(;)v;lE;Zje b\ﬁl;r:;(())sv:a
procentowa wymag platy
PLN 6% 2013 7.350 1.768 - 9.118
Wibor 6M +
PLN 4.75% 2014 51.340 1.000 (825) 51.515
Wibor 6M +
PLN 5.45% 2014 36.160 755 (610) 36.305
PLN 6% (*) 2016 6.000 237 - 6.237
Razem 100.850 3.760 (1.435) 103.175

(*) Pozyczkobiorca ma prawo spt@gpazyczke w dowolnym okresie po uptywie roku od daty podpigaumowy payczki.

Pazyczki nie g zabezpieczone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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10.

11.

12.

13.

14.

Kapitat zaktadowy

Caltkowity docelowy kapitat akcyjny Spotki skladak ¢ 800.000.000 akcji o waga nominalnej 0,02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 griad8012 roku wyniosta 272.360.000 (na 31 grudnia
2011 roku: 272.360.000 akcji).

Zgodnie z prawem holenderskim Spotka wykazuje wyanagrawnie rezerw zwigzarg z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 3.473 tygia
zlotych (2011: 4.173 tysta ztotych). Rezerwa ta nie jest uwgfiiana do podziatu przy wyptacie dywidendy.

Obligacje o zmiennej stopie procentowej

Na dzier 31 grudnia 2012 roku obligacje o zmiennej stop@cpntowej obejmowaty nominalrkwote pozyczki

w wysokaci 87.500 tysjcy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 1.653ickyy ztotych pomniejszone o
koszty bezpérednio zwizane z emigj (ujmowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy moiowej) w
wysokdaici 744 tysgcy ztotych. Dalsze informacje zostaly zawarte wie@9 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Zobowiazania i naleznosci warunkowe

Na dziei 31 grudnia 2012 roku Spoétka nie posiadadanych nalenoici ani zobowizan warunkowych, poza
zobowgzaniem warunkowym zwzanym z wygénieciem umowy z bytym Dyrektorem Zajdzagcym, Panem
Kerem, co zostato ujawnione w nocie 34 Skonsolidwg®d Sprawozdania Finansowego.

Transakcje z jednostkami powazanymi

W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2012 roku @azgrudnia 2011 roku nie
wystapity zadne transakcje ruzy Spotk, a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszazongraz innymi
podmiotami powizanymi, ktére mogtyby zostaiznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&ow

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i polityka

Szczegoly dotyece zaradzania ryzykiem finansowym, zostaly przedstawioneogie 36 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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15. Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Informacja o umowach dotygeych badania sprawozdania finansowego i ich warjest zajczona ponie;j:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2012 2011
W tysijcach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego™® 562 651
Zwrot kosztéw przegHu srédrocznegd® (101) -
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 461 651

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego obejmuje wynagrodzenie zaptacone izmeaudytorowi
zewretrznemu spoétki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spoiki (nie obejmuje wagtd umoéw z tytutu doradztwa podatkowego).¢&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguosia 170 tysicy zlotych (41 tysicy euro) za 2012 rok
oraz 199 tysicy ztotych (46,1 tysicy euro) za rok 2011

@ Koszty z tytutu przegldu srodrocznego Spotki za trzeci kwartat zostaty zwrdeprzez jednego z akcjonariuszy Spotki.
Szczegoly dotyerce wyzej wymienionej kwestii znajdajsie w nocie 35 (w kategorii "inne") do skonsolidowaneg
sprawozdania finansowego.

16. Zdarzenia po dacie bilansowej

Opis zdarzé po dacie bilansowej zostat zawarty w nocie 40 Sktidowanego Sprawozdania Finansowedo.

Rotterdam,
5 marca 2013

Zarzad Spotki

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzegaMarketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rada Nadzorcza

Arie Mientkavich Frank Roseen Mark Segall

Yair Shilhav Reuven Sharoni Przemystaw Kowalczy

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady podziatu zysku okrélone w umowie Spoiki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spokki:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)
9)

Zarzd, za uprzednizgody Rady Nadzorczej okék kwote zysku netto, ktéra powinna &yprzeznaczona na
zasilenie kapitatu zapasowego. Pozastatscia zysku rozporgdza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;

Spotka mae dokond wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wkasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powikszonego o wartd rezerw
kapitatlowych, ktére Spotka jest zobawana utrzymywéazgodnie z przepisami prawa;

Wyptata dywidendy mie nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegdtdrego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#gdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzdu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decyduggmajmniej o (i) metodzie wyptaty w
przypadku, gdy wyptata nagtuje w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adiee$gdz adresach, pod ktére
dywidenda zostanie wyptacona;

Zarzd maze postanowi o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy pod waiienk spetnienia wymogéw
okreslonych w punkcie 2 powaej, potwierdzonychsrodrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy aeopodyaé uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zayyen uwzgkdnieniem postanowfepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktéry zostat zatwierdzony uprzednio przez Kidddzorcaz;

W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy ledg realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje te reotowane na regulowanym rynku
papieréw wartéciowych oraz zgodnie z obowujgcymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju, w
ktorym akcje spotki zostaty dopuszczone do ofigjalm notowa na regularnym rynku. Zeli taka waluta
bedzie inna od waluty przgjej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany
ustalonego przez Zagd na koniec dnia poprzedzeggo dzié podicia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaly o wyptacie dywidendy zgodamig@unktem 1 powsej. Jeeli Spotka w pierwszym
dniu, w ktérym powinna nagpi¢ wptata dywidendy nie dalzie mogta dokonawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyozgd niej niezalenych, takich jak dziatania organéw
wiadzy lub inne nadzwyczajne okolicZed Zarzd bedzie upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w Holain&V takim przypadku nie ¢tla mialy zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezagnktu;

Walne Zgromadzenie me, na wniosek Zagru zatwierdzony przez RadNadzorcz, przyja¢ uchwak
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapita¢zerwowego, ktérego utworzenie nie jest wymagane
Z mocy prawa w cakei lub czséciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spotki;

Roszczenie akcjonariusza o wyptatywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqii lat;

Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia st akcji wtasnych w posiadaniu Spotki.

Proponowany podziat wyniku
Zarzd proponuje przeznaczenie zysku netto za rok 20XKvacie 31.655 tysicy ztotych na powekszenie
zyskéw z lat ubiegtych. Propozycja ta zostata uedgiona w Sprawozdaniu Finansowym Spétki na d&#
grudnia 2012 roku.

Wydarzenia po dacie bilansowej — inne informacje
Zaprezentowano w nocie 40 Skonsolidowanego Spraavoad-inansowego (strona 90).

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantaarzash 35 i 36

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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