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Do naszych akcjonariuszy

Rok 2007 byt dla Spétki Ronson Europe N.V. (,Spdjkeokiem debiutu na Gietdzie Papieréw Wagmwych
w Warszawie.

Ponadto, rok 2007, zostanie zapetamy jako rok kryzysu na rynku, ktéry spowodowagheanegatywne zmiany
na rynkach na calynéwiecie. Pozostawiag na boku skutki stabszej koniunktury, wyniki Spobyty dobre,
a Spotka zakiczyta rok z rekordowym zyskiem.

Polski rynek nieruchonigi niesie ze sabogromne nadzieje. Okoto 4 milionéw lokali mieszikalh powinno
zost& zbudowanych w Polsce w celu ggiecia przecitnego stanu liczby mieszkana 1000 mieszkaow dla
Unii Europejskiej. Przy obecnym stanie, kiedy nigomad 130.000 lokali mieszkalnych oddawanych riestnie
do wytku, braki na rynku nieruchorci wydaja sie oczywiste. Na tej podstawie, Spoétka posiada p&dno
ze polski rynek nieruchondoi pozostanie atrakcyjny, a obecna gorsza koniuaktua charakter krotkookresowy.

Rekordowy rok pod wzgtem rozpocgych inwestycji najlepiej opisuje cele Spotki nakra008. Osigniecie
ambitnych celéw w tym rokuddlzie miatlo ogromny wplyw na dziatalétoSpotki oraz jej wzrost w nadchagzym
roku.

Dywersyfikacja geograficzna naszej dziatdltiopozostanie nadal waym elementem strategii Spoétki. Spotka
bedzie starata si wykorzystywa& mozliwosci, jednak nie kosztem agjanej maty. Spoétka osigata do tej pory
marze na poziomie do 40%, mdvos¢ dalszego oggania tak wysokiej may jest jednym z waniejszych celéw
Zarzadu.

Obecnie Spéitka posiada du zrodet finansowania. Kapitat uzyskany z pierwszegrf publicznej, zostat
przeznaczony w di@j czs$ci, na inwestycje w zakup gruntu. Wierzynig, mazliwosci nabywania nowych miejsc
pod inwestycje, stansic coraz bardziej istotne, ponieivacoraz wgcej spoétek nieposiadgjych lokalnego
doswiadczenia, opuszcza rynek.

Stworzenie silnego i profesjonalnego zespotu bylaciem do sukcesu Spétki. Wierzymig Spoétka posiada
kompetencje i mdiwosci do rozwoju obecnej dziataldad, ktdéra zapewni Spoice stabilny rozwo;.

Dror Dory Kerem
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowego Grupy #&kpiej Ronson Europe 2007 za rok obrotowy
konczacy sk 31 grudnia 2007 roku wraz z gexonym Sprawozdaniem Zadu. KPMG Accountants N.V. przeprowadzita
badanie finansowe i na podstawie przeprowadzonemparba wydala opini bez zastrzeen. Niniejszym zalecamy
akcjonariuszom zatwierdzenie sprawozdania finangowe zakczonej formie.

Akceptujemy propozyej Zaradu przedstawion na stronie 79 dotyaze przeniesienia zysku netto za rok obrotowy
konczacy sk 31 grudnia 2007 roku w wysoé@ 39.129 tysicy PLN na powgkszenie zyskow z lat ubiegtych.

Nadzér korporacyjny

W ramach przygotowado wepcia Spotki na WarszawskGielde Papieréw Wartéciowych pod koniec 2007 roku zasady
tadu korporacyjnego obowiujace w Spoice zostaty zmienione w celu zapewnienta iagodnéci w najszerszym
mozliwym zakresie z odpowiednimi przepisami dotyoymi tadu korporacyjnego. Rada Nadzorcza dokonatalizy
holenderskiego i polskiego kodeksu tadu korporamyin ("Kodeks"), zasadniczo zgadza g jego podstawowymi
przepisami i w mgliwie najszerszym zakresie zatwierdzita wiEnie w Spotce wkszaici najlepszych praktyk zawartych
w Kodeksie. Bardziej szczegétowe informacje dofigez tej kwestii przedstawiono na stronach od 2 doindejszego
rocznego raportu.

W 2007 roku, mialy miejsca egte spotkania Rady Nadzorczej z Zalem w trakcie, ktérych omawiano ngstjace

kwestie:

. stratege dziatalngci gospodarczej Spoiki;

« struktue tadu korporacyjnego Spotki oraz wdemie Kodeksu;

« polityke zaradzania ryzykiem;

« polityke wynagradzania Zasgdu w tym réwnie realizacg dtugoterminowego planu motywacyjnego dla pracoémik
i Zarzadu;

Dodatkowo Rada Nadzorcza spotkatg biez udziatu Zardu, w celu przedyskutowania, poza innymi kwestamnikow
dziatania Zarzdu. Rada Nadzorcza spotykata sikze, bez udziatu Zagrlu, z zewntrznym biegtym rewidentem.

Komisja d/s audytu

Rola i obowazki Komitetu d/s audytu obejmujnadzér, monitorowanie i doradzanie Zatawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgdanych z zargzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdamansowych oraz kontrgl

i przestrzeganiem odpowiednich przepiséw i regufa@ansowych. Komisja d/s audytu poddaje ocen&cprwykonywane
przez zewgtrznego biegtego rewidenta oraz zrane z tym koszty.

Komisja d/s wynagrodzei powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej i Zgdz

Gléwnym zadaniem Komisji d/s wynagrodziepowotywania cztonkdw Rady Nadzorczej i Zaolm jest: (i) przedstawianie
Radzie Nadzorczej propozycji dotycych wynagrodzenia czionkéw Zadu, oraz weryfikag i monitorowanie ogélnej
polityki wynagradzania pracownikow Grupy, (i) ddeanie Radzie Nadzorczej w zakresie kwestii defygzh
powotywania czlonkéw Rady Nadzorczej i Zam. Komisja ds. nominacji poddaje regularnej wew@aii profil,
skuteczné¢ i sktad Rady Nadzorczej. Komisja d/s wynagradzepowotywania cztonkdw Rady Nadzorczej i Zaim
regularnie poddaje weryfikacji wyniki prac Rady Nadczej, jej efektywn& oraz sklad. Komisja poddaje réwnie
weryfikacji wyniki prac cztonkéw Zaggu.

W ciagu roku 2007, Komisja d/s audytu oraz Komisja dAmagrodzé i powolywania czionkéw Rady Nadzorczej
spotykaty st jeden raz.

Sprawozdanie finansowe

Zarzmd sporadzit sprawozdanie finansowe za okresnézcy sk 31 grudnia 2007 r. Sprawozdanie finansowe byto
przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady Nadzorczejolecndci biegtych rewidentow, dokomagych badania
sprawozdania finansowego, ktorzy udzieli dalszydbrmacji na temat badania oraz jego wynikow.

Skitad Rady Nadzorczej

Zgodnie z obecnym harmonogramem nominacji, kadecmankéw Rady Nadzorczej dobieganka we wrzéniu 2011
roku. W celu unikrgcia sytuacji, w ktorej kadencja gkszcci czionkéw Rady Nadzorczej dobieganka w podobnym
czasie, zaleca @i aby zostali oni ponownie wybrani na czterolgtkadencg na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
w czerwcu 2009 roku.

14 kwietnia 2008 roku
W imieniu Rady Nadzorczej

Uri Dori,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej
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Zasady tadu korporacyjnego
Struktura nadzoru

Spoika jest spéikakeyjmy z siedzila w Holandii notowan na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wadiowych (,GPW").
Holenderski Kodeks Nadzoru Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja dasli. Korporacyjnego, znana takjako Komisja Tabaksblat wydata
Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego. Kodeks eaav?21 zasad oraz 113 dobrych praktyk detygzh zaradu, rady
nadzorczej, akcjonariuszy i trybu zwotywania Waloelgromadzenia, standardéw sprawozdavciziinansowej, biegtych
rewidentdw, ujawniania informacji oraz przestrzdagarzapewniania zgodldoi z przepisami prawa.

Kodeks naktada na holenderskie spotki notowanefisgamym rynku gietdowym w Holandii lub w innym &ju obowazek
ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym (razymapcym st w dniu, lub po dniu 1 stycznia 2004 roku),
informacji o tym, czy spotka stosuje przepisy KoslekJéli Spotka nie przestrzega przepisow Kodeksu, jesibaiazana
do wyjanienia takiego stanu rzeczy. Holenderski Kodekszdad Korporacyjnego zaktadze jezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy jawnie zaakceptuje strukturadzoru oraz polityktadu korporacyjnego oraz aprobuje wszelkie guisiva
od zasad niniejszego Kodeksu, Spoétka takazawa jest za stosiga Holenderski Kodeks Nadzoru Korporacyjnego.

Spotka jestswiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.adarRRada Nadzorcza zapoznatg i treicia kodeksu
i zasadniczo zgadzgsie z jego podstawowymi zasadami i w diavym zakresie wdroyly zasady kodeksu.

Spotka przestrzega Kodeksu wraz z wymienionymi teasadami i najlepszymi praktykami za wtiem wybranych
kwestii, ktore zostaty przestawione piji

Poniej przestawiono przypadki istotnych ogstw od przepisow Kodeksu:

II.1.1 Czlonek Zarzdu powotywany jest na kadercijrwajaca maksymalnie 4 lata. Czionek Zadu moe zosté
ponownie powotany na kaderdjwajaca nie wiccej niz 4 lata.

Obecni czlonkowie Zarzlu zostali powotani na swoje stanowiska na czasknélony. Spoétka nie zamierza zmietia
zawartych z nimi uméw, dotychczas bylto toziiwe zgodnie z zasadami holenderskiego prawa pfyszte nominacje
na stanowisko cztonka Zaidu beda zgodne z niniejsgdobu praktyka.

II.1.3 Spotka posiada stosowny system gdrania ryzykiem oraz kontroli wewtiznej. W kadym przypadku,
wymienionym poniej, niniejsze instrumenty zajdzania ryzykiem oraz kontroli wewtrznej zostasn wykorzystane:

» analiza ryzyka operacyjnych i finansowych cel6w p6

» kodeks posfpowania, ktory, powinien kiybezwzgédnie opublikowany na stronie internetowej Spoiki;
» wytyczne dotycace uktadu sprawozdania finansowego oraz procedsogianych przy ich powstawaniu;
» system monitoringu i raportowania.

Spoéika nie posiada na chwibbecr kodeksu pogpowania, jednak zamierza go stwafay najblizszym czasie.

II.2.1 Opcje na nabycie akcji, ktére ®pcjonalnym elementem wynagrodzenia, sstsig wymagalne w momencie,
gdy czlonek Zaradu wypetni, wczéniej ustalone, kryteria dotygze jego wynikéw, po uptywie okresu minimum trzeah |
od daty przyznania.

Obecne pozostge opcje zostaly przyznane bezwarunkowo. Spotkaamierza zmientaobecnych postanowie Biorac
pod uwag, ze Spoétka jest nadal w stosunkowo wczesnym stadimmwaju, tworzenie wiarygodnych kryteribw oceny
na okres kolejnych trzech lat wydaje siiepraktyczne. W zwiku z powyszym Spotka nie zamierza w petni stoséwa
niniejszej zasady.
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II.2.6 Rada Nadzorcza stworzy regulacje dodgezwtasnéci oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez
cztonkéw Zarzdu, innych ni te wyemitowane przez ich ,wiagh Spotke. Niniejsze regulacje zostaropublikowane
na stronie internetowej Spotki. Cztonkowie Zgta zobowizani kxda do udzielania okresowych informacji, najrzadzag r
na kwartat, dotyczcych zmian w posiadaniu akcji spétek notowanychryreku holenderskim. Informacja ta zgtaszana
bedzie dyrektorowi ds. spraw zgodiwd oraz do Przewodniazego Rady Nadzorczej. Czlonek Zaia, ktéry zainwestuje
srodki wytacznie w notowane fundusze inwestycyjne albo przeldobrowolnie zaudzanie portfelem akcji niezaleemu
przedstawicielowi na podstawie pisemnej umowy zvawin jest z przestrzegania niniejszej zasady.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa efektywnie wptywap kontrot nad wiasnécia oraz

transakcjami zwizanymi z akcjami posiadanymi przez cztonkéw Zdrz Wdrazenie dodatkowych ogranicaenarazitoby

Spotke na szkody wynikajce z niemanaosci zapewnienia sobie efektyw§w oraz cagtosci ustug swiadczonych przez
cztonkéw Zarzdu. Na tej podstawie Spétka uieg ze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki nieze w jej najlepszym
interesie.

lll. 2.1 Kodeksu stanowize Rada Nadzorcza skladag & cztonkéw niezalenych, z wyptkiem jednego czionka
(zgodnie z dobra praktykar 11l 2.2).

W Radzie Nadzorczej zasiada obecnie czterech caenk ktérych jeden jest niezaley zgodnie z postanowieniami
Kodeksu. W radzie nadzorczej jest obecnie jednmevatiejsce, Spotka spodziewa,sie niedtugo niniejszy vacat zostanie
zapetniony w roku 2008 przez niezalego dyrektora. GE (18,4% udzialébw w kapitale wjash oraz ITR Dori
(63,7% udziatdw w kapitale wtasnym) uzgodnikg bxda realizowa& swoje prawo glosu w sposob zapewstgj I TR Dori
prawo do nominowania niezaleego dyrektora Spotki

lll. 4.3 Kodeksu stanowize Rada Nadzorcza wspierana jest przez sekretarakkiSBekretarz bdzie sprawdzat czy
odpowiednie proceduryasprzestrzegane i czy Rada Nadzorcza dziala zgadmasadami ustawowymi oraz zasadami
wspoipracy. Sekretarz tenedrie wspierat Przewodniggzego Rady Nadzorczej w organizacji spatkdady
Nadzorczej(informacje, pogdek obrad, oceny, programy szkblép.). Sekretarz Spoéiki, na wynaa prosbe Rady
Nadzorczej lub bez niejelzie zatrudniany i zwalniany przez Zagz po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej.

Spoéika ustala obecnie profil stanowiska Sekret&matki. W momencie, w ktérym proces ten zostankoezony, Spotka
rozpocznie poszukiwanie odpowiedniego kandydatat@pspodziewa sizatrudné Sekretarza Spotki w ggu roku 2008.

Ill. 7.3 Kodeksu stanowi;e Rada Nadzorcza stworzy regulacje dadgezwtasnéci oraz transakcji zwzanych z akcjami
posiadanymi przez cztonkéw Rady Nadzorczej, innyighte wyemitowane przez ich ,wlaghSpétke. Niniejsze regulacje
zostam opublikowane na stronie internetowej Spotki. Ckimmie Rady Nadzorczej zobosgiani kkda do udzielania
okresowych informacji, najrzadziej raz na kwar@dtyczicych zmian w posiadaniu akcji spotek notowanychryreku
holenderskim. Informacja ta zgtaszanglbie dyrektorowi ds. zgodsdo, a w przypadku, gdy Spoétka takiego stanowiska
nie posiada do Przewodnizego Rady Nadzorczej. Cztonek Rady Nadzorczej,yki@inwestujesrodki wylacznie

w notowane fundusze inwestycyjne albo przekdobrowolnie zarglzanie portfelem akcji niezaleemu przedstawicielowi
na podstawie pisemnej umowy zwolniony jest z przeglania niniejszej zasady.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa efektywnie wptywaa kontrot nad wiasnécia oraz

transakcjami zwazanymi z akcjami posiadanymi przez cztonkéw Radyladaczej. Wdraenie dodatkowych ogranicize
narazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanaosci zapewnienia sobie efektyw§t oraz cagtosci ustugswiadczonych
przez cztonkdw Rady Nadzorczej. Na tej podstawiéli@puwaa, ze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki niede w jej

najlepszym interesie.

IV. 3.1 Kodeksu stanowize spotkania z analitykami, prezentacja im analiezentacje dla inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych oraz przedstawicieli prasydip ogtaszane na stronie internetowej Spotki ze stayowwyprzedzeniem
w formie ogtoszenia prasowego. Zasada stworzortadjaswszystkich akcjonariuszy by mogli bradziat w niniejszych
spotkaniach za peoednictwem internetu dolz telefonicznie. Po przeprowadzeniu niniejszych lsgigt prezentacje
umieszczanedaa na stronie internetowej Spoétki.

Biorac pod uwag rozmiar Spoétki, stworzenie systemu uttiwiajacego akcjonariuszom bezgedni udziat w spotkaniach
i prezentacjach wymienionych w dobrej praktyce, vepdowatoby ogromne obgienie. Jednak Spétka zapewni dgpst
do prezentacji na stronie internetowej niezwloczpuespotkaniach, o ktérych mowa.

V.3.1 Kodeksu stanowize zewntrzny biegly rewident oraz Komisja d/s audytedip zaangaowane przy tworzeniu
harmonogramu prac wewinznego audytu. Komisja d/s audytu oraz zetvany biegly rewident, &da korzystg z ustalé
audytora wewegtrznego.

Spétka uwaa, ze sprawozdawcz6 finansowa bdzie wystarczajco efektywnie monitorowana przez Komisje d/s audytu
i obecnie nie zamierza twor&gtanowisko audytora wewtnznego.
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Kodeks Nadzoru Korporacyjnego w Polsce

4 lipca 2007 roku, Rada Nadzorcza Gieldy Papierdartéciowych (,GPW”) przygta zasady tadu korporacyjnego
obowizujace na GPW zawarte w dokumencie ,Dobre praktyki wollsgch publicznych 2008” (,Zasady tadu
Korporacyjnego GPW"). Zasady tadu Korporacyjnegd/G&otycz spotek notowanych na GPW, niezal® od tego, czy

sa to spoiki z siedzilpw Polsce czy w innym kraju. Zasady tadu Korporaego GPW zawierajzasady ogoélne dotyaeze
dobrych praktyk (cz¢ I) oraz dobre praktyki sformutowane dla zgiua, rady nadzorczej oraz zgromadzenia akcjonariuszy
(czesci od 11 do V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW narzgcap spoétki notowane na GPW obawék ujawniania w ich bigcych
raportach ciglych dz indywidualnych odsjpstw od przestrzegania poszczegélnych dobrych ykdka wyptkiem zasad
przytoczonych w aegci I, na podstawie i w zwikku z uchwat Zaradu GPW z dnia 11 grudnia 2007 roku, wo#apc
cze$¢ spotek notowanych na GPW z publikowaniazbégych raportéw). Ponadto, co rokuzkia spétka notowana na GPW
jest zobowizana do publikowania doktadnego raportu dodgego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd/ GP
(wlaczapc w to zasady przedstawione we&a |) wraz ze swoim sprawozdaniem roczny (,Roczapart zgodngci”).

W zwiazku z Rocznym raportem zgodid za rok 2007, spoétki powinny zglésikazdy przypadek nieprzestrzegania
poprzednich zasad tadu korporacyjnego GPW zawanyatokumencie ,Dobre praktyki w spétkach publiczhy2005”
przyjetych przez Zarmd i Rad; Nadzorca GPW w dniu 15 grudnia 2004 roku (,Zasady tadu Kwogzyjnego GPW
2005").

Spoiki, ktérych akcje notowanes sxa GPW, maj obowkzek wyjg&ni¢ nieprzestrzeganie lub gzriowe przestrzeganie
ktorejkolwiek z tych zasad. oraz zaprezentdws@osbdb eliminowania potencjalnych konsekwencjeig nieprzestrzegania
zasad hdz zaprezentowakroki, jakie Spétka podejmie w celu zmniejszernyayka nieprzestrzegania niniejszych zasad
W przyszigci.

Przestrzeganie Zasad tadu Korporacyjnego GPW g@sovolne. Jednak spéiki, ktérych akciermtowane na GPW, maja
obowiazek wyjani¢ nieprzestrzeganie lub gzriowe przestrzeganie ktérejkolwiek z tych zasadoHsp zamierza —
w mozliwie najpelniejszym zakresie — stosawaszystkie zasady okdlene w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW.
Jednak niektére z nich medy¢ wdrazane przez Spétkjedynie w zakresie dozwolonym przez prawo holeskier

W szczegolnéci ze wzgédu na fakt, 4 prawo holenderskie nie zna instytucji przeprowaizavyborow w drodze
gtosowania grupami, wewtrzne regulaminy organow Spétki nie zawigrapie keda zawieraty postanowiedotyczicych
wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej w trybie glosowaoddzielnymi grupami akcjonariuszy (Zasada 6). pisge prawa
holenderskiego nie zezwalaja delegowanie cztonka Rady Nadzorczej przezegalpjonariuszy, w zvigzku, z czym nie
bedzie réwnie sprawozda skladanych przez czionka Rady Nadzorczej oddelegego przez grup akcjonariuszy
(Zasada 30).

Szczegolowe informacje w sprawie nieprzestrzegaoiaz czsciowego przestrzegania niektérych Zasad tadu
Korporacyjnego GPW wynikagego z rozbienosci miedzy prawem polskim a prawem holenderskim amszawarte

w wyzej wymienionych raportach, degnych na stronie internetowej Spoétkiwfw.ronson.pl i opublikowane
na podobnych zasadach jak niniejszy raport.

Spoétka czyni starania, aby wdiane i stosowane przez Spéitkzasady tadu korporacyjnego byly zgodne zaréwno
z Kodeksem, jak teZasadami tadu Korporacyjnego GPW, jak rowinmeyni starania, uczynienia swojej struktury w jak
najwickszym stopniu przejrzystej. Spotka stoi na stankwisz podejmowane wysitki & dostrzegane przez inwestorow

i ze kgda sie przyczyniaty do rozwoju oraz poprawy wiarygodaoSpoiki.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Roczne Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariusmtanie zwotane w terminie sz mieseécy od zakéczenia roku
obrotowego, a ponzlek obrad kdzie zawierat nagpujace kwestie: (i) roczne sprawozdanie finansowe;z@ifwierdzenie
rocznego sprawozdania finansowego; (iii) oméwiewgzelkich istotnych zmian tadu korporacyjnego; (osnéwienie
polityki wynagrodzé Zarzdu; (v) udzielenie zamdowi absolutorium za ubiegty rok obrachunkowy; (@iinéwienie
wynagrodzé Rady Nadzorczej, (vii) udzielenie absolutorium RadNadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegly rok
obrachunkowy; (viii) polityka dotyexa zwikszania kapitaléw rezerwowych oraz dywidendy, @ajwierdzenie podziatu
zysku, (x) (ponowny) wybér cztonkéw Zadu oraz (xi) (ponowny) wybér czionkéw Rady Nadz@ijcz

Pozostale Zwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonayiusgla zwolywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej
w zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadafy, co najmniej jedn dziesita w wyemitowanym kapitale Spotki
mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZezzd lub Rad Nadzorcza podajc propozycg
konkretnego przedmiotu obrad.
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Zarzad i Rada Nadzorcza

Spoitka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmog organ wykonawczy Zasgl ("Zarzd") oraz
organ nadzoracy Rad Nadzorcza ("Rada Nadzorcza"). Zaydzanie zwykd dziatalndcia i polityka Spotki naley do
obowiazkow Zaradu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecniezathisktada s z pieciu czionkow, ktorych
nazwiska podano parej. Rada Nadzorcza nadzoruje Zatzoraz og6la dziatalndg¢ i sprawy Spotki. Rada Nadzorcza
wspiera Zarad udzielajc zalecé i wskazowek. Wypetniag swoje obowizki czionkowie Rady Nadzorczejas
zobowizani kierowd si¢ jak najlepszym interesem Spotki

Rada Nadzorcza

Umowa Spéiki stanowize Spoétka bdzie posiada Radt Nadzorcz sktadajca sie z co najmniej trzech cztonkéw i nie
wigcej niz czterech cztonkéw, #a co najmniej dwoch cztonkéwebzie niezalenych od Spéiki. Czionkowie Rady
Nadzorczej $ mianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat. Po zakaeniu pierwszej
czteroletniej kadencji czionkowie Rady Nadzorczeygmubieg@& sig 0 ponowny wybdr na kolejne dwie czteroletnie
kadencje. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy slerevynagrodzenie kalego cztonka Rady Nadzorczej.

Komisje Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza jest wspierana przez dwie komisje:

» komisje d/s audytu;

e komisje d/s wynagrodze nominaciji.
Te komisje skladajsi¢ z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiednimbwimdczeniu. Wszystkie komisje prowadgrac;
w ramach ogoélnego zakresu obazkow Rady Nadzorczej, zgodnie z najlepszymi pra&iykokrélonymi w Kodeksie.

Sktad Rady Nadzorczej

Uri Dori (wiek 65 lat, obywatel Izraela)

Uri Dori zostat mianowany Przewodnigym Rady Nadzorczej 28 wrgda 2007 r. (skuteczne w dacie Aktu
Zmieniapcego Statut Spotki). Pan Dori jest Prezesem ghrzi Dyrektorem Generalnym (CEQO) sp6tki U. Dori
Engineering Works Corporation LTD. Uri Dori zasiadazaradach nasfpujacych spotek: U. Dori Engineering Works
Corporation LTD, ACAD Building and Investments Lt&ACAD Equipment and Assets (1979) Ltd. ROM GEVE&siog
and Covering (1997) Ltd., Innovate Ltd., Bay Hdarited, U. Dori Technologies & Investments Ltd. abt — Mortgage
Bonds Backed Securities (1999) Ltd., Mendor LimjtBdy Heart Assets (1994) Limited, U.N. Dori Ltdggurat Systems
Ltd., U. Dori Construction and Infrastructure Ltdljldan Initiating and Ivestments Ltd, Udor Holdsdtd. Jego obecna
kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej wirge we wrzéniu 2011 roku.

Thierry Leleu (wiek 39 lat, obywatel Franciji)

Thierry Hubert Francois Leleu zostat mianowany pklem Rady Nadzorczej Spotki 28 wenea 2007 r. (skuteczne
w dacie Aktu Zmieniajcego Statut Spétki). Od 2006 r. Pan Leleu petnkéjn gtéwnego radcy prawnego w spétce GE
Real Estate Europe SAS. Przed rokiem 2006, panulLpkdnit funkcg dyrektora inwestycyjnego w Orion Capital
Management, europejskim funduszu nieruchénéypu private equity, a do 2002 r. byt partnerenfirmie prawniczej
Norton Rose. Od 2002 r. Pan Leleu zasiada wadarz spotki DxO Labs, a od 2007 r. t&kAZMT Holding B.V. Jest on
réwniez cztonkiem zargdu w spofce Olympian B.V. (w organizacji). Jego atee kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej
wygaénie we wrzéniu 2011 roku.

Mark Segall (wiek 45 lat, obywatel USA)

Mark Segall zostal mianowany czionkiem Rady NadzejcSpotki 28 wrzénia 2007 r. (skuteczne w dacie Aktu
Zmieniapcego Statut Spotki). Pan Segall jest zg@elem spotki Kidron Corporate Advisors LLC, zajjej sk
doradztwem w sprawie fuzji i przgj, oraz niewielkiego funduszu typu private equitydiin Opportunity Fund I, LLC.
Przed ustanowieniem spd6tki Kidron w 2003 r. zajmbstanowisko prezesa spoiki Investec Inc. Pan $@gxtlczionkiem
zaradu spétek Integrated Asset Management plc oraz AnswZorporation. Jego obecna kadencja jako czidtedy
Nadzorczej wyggnie we wrzéniu 2011 roku.
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Sktad Rady Nadzorczej (c.d.)

Yair Shilhav (wiek 48 lat, obywatel Izraela)

Yair Shilhav zostat mianowany cztonkiem Rady Nadzej 28 wrzénia 2007 r. (skuteczne w dacie Aktu Zmiendggo
Statut Spotki) i jest przewodnigzym Komitetu Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav jesbSeicielem spotkiswiadczcej
ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Pan Shilbg cztonkiem rady wykonawczej spétki audytorgk&omekh
Chaikin, spétki wchodeej w sktad grupy KPMG (,Somekh Chaikin”). W latad®95-2003 Pan Shilhav kierowat
oddziatem Somekh Chaikin w Hajfie, w ktérej byt wpikiem w latach 1990-2003. Zanim zostat wspdlaikiw Somekh
Chaikin, zajmowat stanowisko kierownika dziatu kadinanséw w tej spotce. Pracowat rownigko kierownik katedry
rachunkowéci na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-2002galebecna kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej
wygasnie we wrzéniu 2011 roku.

Zarzad

Zarzdzanie Spot zostalo powierzone Zaydowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowa H€pétanowi,
ze Zarad sklada s z dwdch lub wicej cztonkéw. Czitonkowie zagdu s mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zardu @ zwotywane na kale zadanie czionka zasdlu. Uchwaly Zarzdu s przyjmowane
bezwzgédna wiekszascia oddanych gltosow.

Zarzd jako catéé jest odpowiedzialny za zaydzanie codzienndziatalngcia, w tym réwnie za kompleksow kontrok
zaradzania ryzykiem, przestrzeganie przepisow prawaridardéw finansowych. Struktura organizacyjna RariSurope
N.V. oraz jej spotek zammych jest przejrzysta i funkcjonalna. Ob@mki i zadania w zakresie odpowiedziadnb
korporacyjnej i operacyjnej oboariuja w catej grupie kapitatowej.

Sktad Zarzadu

Dror Dory Kerem (wiek 49, obywatel Izraela)

Dror Dory Kerem zostat powotany na stanowisko Psaz@aradu i Dyrektora Generalnego Spétki (CEQO) Lghzernika
2007 r. Dror Kerem datzyt do Grupy w 2000 r. i objj funkcje Prezesa Zasrlu R.D. Management Sp. z 0.0. Przez siedem
lat sprawowat funkej Generalnego Menedra Grupy. Do 2003 r. Dror Kerem zasiadat w gdze Globcom Sp. z 0.0.

Ariel Bouskila (wiek 33, obywatel Izraela)

Ariel Bouskila zostat mianowany na cztonka Zgta i obpt stanowisko Dyrektora Finansowego lzgziernika 2007 r.
Ariel Bouskila doiczyt do Grupy w sierpniu 2006 r. i abfunkcje cztonka Zarzdu R.D. Management Sp. z 0.0. W latach
2005-2007 zasiadat w Zaydzie Forum Film Poland Sp. z 0.0. a w latach 200862sprawowat funkej cztonka Zarzdu

All Job Poland Sp. z 0.0.

David Katz (wiek 64, obywatel Izraela)

David Katz zostat mianowany cztonkiem Zaim 1 padziernika 2007 r. Od 1983 r. sprawuje furkidyiceprezesa spotki
U. Dori Engineering Works Corporation Ltd., a obiecijest zatrudniony na stanowisku Kierownika dziaawych
inicjatyw podejmowanych poza lzraelem w spéilce WrilEngineering Works Corporation Ltd. W latach 99883 Pan
Katz pracowat jako itynier ds. wydajnéci w spoélce Ashtrom Engineering & Construction Ltdan Katz zasiada
w zaradach nasfpujacych spotek: U. Dori Engineering Works Corporatldd, Jerusalem Finance B.V, I.T.R Dori B.V.,
D.A.C Engineering Ltd, ACAD Building and Investmeritimited, ACAD Equipment and Assets (1979) Limitéd Dori
Technologies & Investments Ltd, Bay Heart Asse®9#) Limited, U. Dori Construction and Infrastruetu_td, Mildan
Initiating and Investments Ltd, David K. Holding&dL
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Skitad Zarzadu (c.d.)

Karim Habra (wiek 32, obywatel Wielkiej Brytanii)

Karim Habra ohjt funkcjg czionka Zarzdu 1 padziernika 2007 r. Pan Habra zajmuje stanowisko Kipra
Zarzmdzapcego w spoéice GE Real Estate Central and EasteropEwd 2003 r. W latach 2000-2003 byt zatrudniony
na stanowisku Dyrektora ds. rozwoju w spoice GEl Rstate Central and Eastern Europe, a w latacB-P890 pracowat
jako Starszy Dyrektor ds. zakupow w spoétce GE Resshte Europe. Pan Karim Habra zasiada wagach nasfpujacych
spotek: GE Real Estate, Czech Republic s.r.o., (®¥ké Budjovice s.r.o., IGY Czech s.r.o., IGY a.s., SV FAHEs.r.0.,
SLUNECNY VRSEK lII. s.r.0., Kosik Development s.r.o., GBR.0., OC Slovakia s.r.o., GE Real Estate Pomdz 0.0.,
GE Debt Management TFI S.A., Karafiat House Sp.oz, @Gator Investments Sp. z 0.0., Gemini Invests\&p. z 0.0., GE
Debt Closed-End Investment Fund Non-Standardizenir8&ation Fund, GECGE Kosik Investors S.a.MNgve Czech
Investment Company S.a.r.l., Scandia L.L.C., EURBLMVENTURES S.a.r.l., Central Europe Capital Inc.

Amos Weltsch (wiek 57, obywatel Izraela)

Amos Weltsch zostal mianowany czionkiem Zahz 1 padziernika 2007 r. Od 1980 r. zajmowat funkdpyrektora
Zarzmdzapcego (COO) spotki Cinema City N.V. Od 1980 r. bgtradniony na rénych kierowniczych stanowiskach
wyzszego stopnia w spotce Israel Theatres Limited Glkgeh powszanych. W latach 1974-1978 Weltsch zajmowat
stanowisko kierownika w spotce L. Glickman Buildilgaterials, a w latach 1978-1980 byt dyrektoremzgdzapcym

w spotce Eitan Cement Limited.
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Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwetar dniu 1 padziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagradzania czionkéw Zadu. To samo Walne Zgromadzenie zatwierdzito
diugoterminowy program motywacyjny dla cztonkéw Zatu oraz innych kluczowych pracownikdéw Spoiki i goétek
zaleznych. To samo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy eatizito wynagrodzenie Rady Nadzorczej.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spotki jest zapewrgeprogramu wynagrod#aeumazliwiajacego Spotce przyaganie,
utrzymanie i motywowanie czionkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwnv o cechach
charakteru, umiejnosciach i déwiadczeniu warunkapym skuteczne dowodzenie i zagzanie Spoty. Polityka
wynagradzania zostala opracowana zlmy wynagradzaniu czlonkéw Zadu oraz innych kluczowych pracownikow
zaich wktad w sukcesy Spdiki. Czionkowie Rady Nadzej otrzymuj roczne wynagrodzenie oraz wynagrodzenie
za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsagsaspekty polityki wynagradzania Zadu. Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy okréla rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia Réalyzorczej i zarmu s regularnie
poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcza utworzytaghes komisje ds. wynagrodzse

Zasady wynagradzania Zaradu

Umowy o prae

Dror Kerem zostal zatrudniony na czas nieoznaczamypodstawie umowy éwiadczenie ustug doradczych w jednej
z jednostek zalaych Spétki (Ronson Management Sp. z 0.0.), ktéraimowa me@e zosté rozwiazana przez kala

ze stron z zachowaniem se@®miestcznego okresu wypowiedzenia. Umowa zawiera klaupulzakazie konkurenciji,
na mocy, ktorej pan Keremetlzie zobowizany do powstrzymania ¢siod prowadzenia dziataléoi konkurencyjnej
wzgledem dziatalnéci Spotki przez okres obowzywania umowy, a w przypadku rozgania umowy przez pana Kerem —
przez okres dwunastu miesy od jej rozwizania. Na podstawie umowy dwiadczenie ustug doradczych pan Kerem
otrzymuje miesiczne wynagrodzenie brutto stanaee rownowarté¢ w PLN kwoty 20.000 USD. Ponadto posiada prawo
do premii w wysokéci 3,3% skonsolidowanego rocznego zysku brutto agpwanego przez GrgpPan Kerem jest
réwniez uprawniony do uczestnictwa w programie akcji pragiczych zwiazanym z notowaniem Spétki na gietdzie. Pan
Kerem otrzymuje zwrot kosztéw mieszkania staroytch rownowarté¢ w PLN kwoty 1.400 USD/m-c, ponadto uzyskuje
zwrot innych kosztéw socjalnych i ubezpietzd®’an Kerem nie jest uprawniony dadnych $wiadczér w zwiazku

z rozwhzaniem umowy, z wyfkiem odprawy w wysok&i jednorazowej wyptaty premii w kwocie stanaee]
réwnowartd¢ tacznej premii rocznej w wysokoi 3,3% skonsolidowanego rocznego zysku brutto agpwanego przez
Grupe, proporcjonalnie do kwoty obowdujacej w roku finansowym, w ktéorym pan Kerenedzie zatrudniony na
podstawie umowy, pomniejszonej o wysék&wot wczdniej otrzymanych przez pana Kerem w formie premidany rok
finansowy oraz dodatkawkwote z tytutu nieuk@éczonych projektow, stanowda zmienm zyskéw za dany projekt,
w zaleznosci od stopnia jego uk@zenia.

Ariel Bouskila, cztonek Zawdu, jest zatrudniony na czas nieoznaczony na pe@stamowy o swiadczenie ustug
doradczych w jednej z jednostek zadgch Spotki (Ronson Management Sp. z 0.0.), kt@raumnowa mee zosté

rozwiazana przez kala ze stron z zachowaniem trzymigsinego okresu wypowiedzenia. Na podstawie umowyagep
pan Bouskila otrzymuje miesizne wynagrodzenie brutto stanqueé réwnowarté¢ w PLN kwoty 12.250 EUR.
Pan Bouskila otrzymuje zwrot kosztéw ubezpieczamieowotnego dla siebie i dla rodziny, samochécisbwy, telefon
oraz zwrot niektérych pozostatych kosztéw.

Obaj czlonkowie Zargu uprawnieni $do uczestnictwa w opisanym poej Programie Akcji Pracowniczych.
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Program Akcji Pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spéitka przya program akcji pracowniczych (zwany dalej ,Pragean Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 e#onkom Zarzdu, cztonkom kierownictwa i pracownikom Spoiki.
W zwiazku z tym Akcjonariusze pogj uchwak upowaniajaca Radt Nadzorca, aby z udzialem, co najmniej jednego
niezalenego czionka Rady Nadzorczej, ustalita szczegOteweeunki programu akcji lub programu motywacyjnego
opartego na akcjach pracowniczych oraz wyznaczydaby ktérym przystuguje prawo do skorzystania Kicta
programéw, stosownie do propozycji przeattoych przez Zawd. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzi
szczegotowe warunki, kryteria i beneficjentéw Peogu Akcji Pracowniczych. Ponadto, na mocy takidjwaty, Spotce
przystugiwag bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym ynk celu spetnienia zobow#an wynikajacych

z wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych wamach Programu Akcji Pracowniczych. Aktualna liczba
przyznanych opcji zostata przedstawiona w inforinatjdatkowej do niniejszego skonsolidowanego spral&nia
finansowego.

Na dzier 5 listopada 2007 Spétka wyemitowata 1.900.000igmzjcenie 5,75 PLN Kala z prawem do uzyskania 300.000
akcji (wiecej informacji w nocie 20 C do skonsolidowanegas@zdania finansowego).

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej
Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgenie w wysokéci 8.900 EUR plus 1.500 EUR za osobisty

udziat w spotkaniu Rady Nadzorczej lub 750 EUR daiat telefoniczny w spotkaniu Rady Nadzorczej.dbkbwie Rady
Nadzorczej nieguprawnieniu daadnychswiadczé zwigzanych z zakiczeniemswiadczenia ustug dla Spotki.
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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje ogodlne

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgtk spotka akcyjna (,limited liability company”) zginie z prawem holenderskim,
z siedzilkh w Rotterdamie w Holandii, zostata utworzona z dnig8 czerwca 2007 r. Spotka (razem ze swoimi poiski
spétkami zalenymi, zwana dalej ,Grupa Ronson” lub ,Grupa”) zajmsk dziatalndgcia zwiazam z budowy i sprzedaa
lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcéwjognie mieszka w budynkach wielorodzinnych w Polsce.
Przedmiotem dziataloi Grupy Ronson jest réwnievynajem nieruchomniei na rzecz podmiotéw trzecich.

Akcje Spoiki notowane asna Gieldzie papieréw waroiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Naerdz
31 grudnia 2007, 63,7% akcji byta wtasdoia I.T.R. Dori B.V., 18,4 % akcji pozostawata w pataaiu GE Real Estate CE
Residential B.V. (zwana dalej ,GE Real Estatepoaostate 17,9% bylo w posiadaniu inwestorow indipainych.

Grupa Ronson zostata zatma w 2000 roku przez grepnwestorow w celu realizacji projektow zzanych z budow
nieruchoméci mieszkalnych, gtéwnie w Polsce. W tym czasiedtisp— Israel Theatres Ltd. oraz U. Dori Enginegrin
Works Corp Ltd, utworzyty holdingoavspotie prawa holenderskiego o nazwie ITR Dori BV, ktécejem byto objcie
50% udziatu w Grupie Ronson. Kda ze spotek — Israel Theatres Ltd., jak révwitde Dori Engineering Works Corp Ltd. —
posiadata 50% udziatébw w ITR Dori. W ramach GrupgnBon, dla celéw realizacji kdego projektu inwestycyjnego
tworzona byta nowa spoétka z siedziy Polsce. Kada ze spotek specjalnego przeznaczemidada w 50% wlasniia ITR
Dori, posiadata wszystkie aktywa i zobawénia odpowiedniego projektu. Pozostatle 50% udaiald poszczegdlnych
spoétkach specjalnego przeznaczenia znajdowata gosiadaniu jednostek niepawanych, w zwizku z tym nie istniata
kontrola ITR Dori nad poszczegélnymi spétkami Grugnson.

W dniu 19 stycznia 2006 r. ITR Dori nabyta od inhyedzialowcéw pozostate 50% udziatéw w kapitaleded z polskich
spotek nalgacych do Grupy Ronson w efekcie, czego ITR Dorisstst jedynym widcicielem kadej z polskich spotek
nalezacych do Grupy Ronson.

W listopadzie 2006 roku spétka General Electric @any Inc., poprzezedoaca w caldci jej wlasndcia, spote zalezna
Gator Investments Sp. z 0.0. (zwanej dalej ,Gatongbyta ptagc gotowly 20,9% udziatébw w kilku spotkach Grupy
Ronson w Polsce, zaangavanych gtdéwnie w projekty zwkane z budowi sprzedaa lokali mieszkalnych.

Po utworzeniu Spoiki jedyny jej wdeiciel i zataryciel (spotka ITR Dori), wniést do Spétki w dniu 2&erwca 2007 r.
swoje udzialy oraz prawa do udziatléw w 36 polsksgidtkach, jak rownie wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki
pomiedzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential Sp.o. — jeds z polskich spotek, w ktorej udziaty zostaty
wniesione do Spotki. Kwota pgczki wniesionej do Spotki, powkszona o odsetki naliczone na dz9 czerwca 2007 r.,
wyniosta 13.932 tygce PLN.

W dniu 26 wrzénia 2007 r., 20,9% udzialtéw mniejszow polskich spétkach zostato przeniesionych zaBatvestments
Sp. z 0.0. do GE Real Estate, holenderskiej spddkilingowej. Obie te spétkiasw petni kontrolowane przez spétk
General Electric Company Inc.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate przekazata Spoétce, suagety we wszystkich polskich spoétkach celowych
Grupy Ronson w zamian za 11.890 nowych akcji omartnominalnej EUR 1 kada. W rezultacie wniesienia akcji,
na dzié 27 wrzénia 2007 r., udziat ITR Dori w kapitale Spotki wyist 79,1%, natomiast udziat GE Real Estate pozostat
20,9%.

W dniu 29 wrzénia 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spptkigto uchwat o podziale 56.890 akcji o wakm
nominalnej EUR 1 kada na 2.844.500 akcji o wath nominalnej EUR 0,02 kala.

W dniu 10 padziernika 2007 roku Walne Zgromadzenie AkcjonanyuSpoétki podgto uchwat o emisji 197.155.500 akcji

o wartgci nominalnej EUR 0,02 kala dla dotychczasowych akcjonariuszy w proporcjpdsiadanego przez nich udziatu
w kapitale. Kapitat akcyjny zostat optacony z kahitzapasowego z tytutu emisji akcji pasy ich wartéci nominalnej.
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Informacje ogodlne (c.d.)

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spoitka zakezyla pierwsz ofere publiczry swoich akcji na Gietdzie Papieréw
Wartasciowych w Warszawie, sprzedaj 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLNz#ta, podczas gdy ITR Dori
sprzedata 13.7 miliona istniglych akcji po cenie 5,75 PLN k@a. Po zakaczeniu pierwszej oferty publicznej kapitalizacja
rynkowa Spétki wyniosta ponad 1.303 milionéw PLNkdde Spotki notowaneasna rynku pod symbolem ,RON”.

Whplywy netto z emisji nowych akcji zostaly wykorzgee na (i) realizacje projektéw deweloperskichte@enie catej
Polski, w tym rozwoj portfela nieruchosm poprzez zakup dzialek budowlanych na cele ptyghzinwestycji oraz
(i) sptat czesci kredytéw bankowych oraz pgczek otrzymanych od udziatlowcow.

Przeglad Spotki

Spéika jest déwiadczonym, dynamicznie rozwiggym sk deweloperem szybko rozszermajm zastg geograficzny
swojej dziatalnéci, rozwijajacym st w gtdwnych miastach Polski. Opieqajsk na duym portfelu nieruchomii, Spotka
zamierza zostajednym z leaderéw polskiego rynku nieruchadmianieszkalnych.

Grupa zakéaczyla siedem projektéw mieszkalnych, oddapo wytku 986 lokali mieszkalnych cadznej powierzchni
66.598 M. Pozostate 65 lokali ca¢znej powierzchni 5.148 Tma zosta oddanych w roku 2008. Na daiavydania
niniejszego Raportu Rocznego, Grupa prowadzi trojelty. W trakcie budowy jest 320 lokali mieszkath, o hcznej
powierzchni 27.873 fnz ktérych 292 ma kyzakaiczonych w roku 2008. Ponadto, Grupa jest w traRciygotowywania
kolejnych 22 projektow skladggych seé, w przyblizeniu, z 5.732 lokali mieszkalnych w ngstjacych miastach:
Warszawa, Pozma Wroctaw i Szczecin. Poza tym, Spétka zawarta pmedwstpnych umowy zakupu nieruchodm na
terenie Poznania i Warszawy.

Istotne zdarzenia w roku 2007
Zestawienie wynikow z realizacji poszczegolnych prektow

Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kupggo istotnych ryzyk i korzgi z tytutu posiadania lokalu
mieszkalnego tj. na podstawie podpisanego protokaoliioru technicznego i przekazania klucza do lek&rzychody
wygenerowane przez Grepgv 2007 roku wyniosty 129,1 milionéw PLN, podczadydkoszt wlasny sprzeda wynidst
69,9 milionéw PLN, a wynik finansowy brutto na spdzazy wyniést 59,3 milionéw PLN.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlkagnyeday oraz wynik finansowy brutto na sprzegtav podziale
na poszczegoélne projekty:

Wynik brutto na

Przychody Koszt wtasny sprzeday sprzeday
PLN PLN PLN
Projekt (tysiace) % (tysiace) % (tysiace) %
Meridian 86.167 66,5% 42.454 60,7% 43.713 73,2%
Mistral 27.323 21,1% 17.009 24,4% 10.314 17,3%
Pegaz Il 11.536 8,9% 8.358 12,0% 3.178 5,3%
Stoneczny Skwer 3.814 2,9% 1.907 2, 7% 1.907 3,2%
Inne 748 0,6% 123 0,2% 625 1,0%
Razem 129.588 100,0% 69.851 100,0% 59.737 100,0%
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Istotne zdarzenia w roku 2007 (c.d.)

Meridian

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Meridian zostaly zakoone w padzierniku 2007 r. Inwestycja byta
realizowana na nieruchoi® o powierzchni 5.196 m2 w dzielnicy Wola w Wansza Inwestycja mieszkaniowa Meridian
obejmuje trzy siedmio- i dziewdiopietrowe budynki, w ktérych znajdujeesR06 mieszka (i siedem lokali handlowych)
o lacznej powierzchni 15.000Metraz mieszka wynosi od 47 do 183 ™

W ciagu roku kaiczacego st 31 grudnia 2007 r. Grupa zrealizowata przychodyspezeday 157 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac sprzeda miejsc postojowych i komérek lokatorskich) oralkali handlowych.

Mistral

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Mistral zostaly zakmone w grudniu 2007 r. Inwestycja byta
realizowana na nieruchosm o powierzchni 5.366 mzlokalizowanej w dzielnicy Ursynéw w Warszawie wistycja
mieszkaniowa Mistral obejmuje cztery dwetpowe domy mieszkalne, w ktérych znajduje sid 10 do 17 mieszka
ogolna liczba mieszkawynosi 54 (w inwestycji nie ma lokali handlowych)tacznej powierzchni 4.300 ‘m Metraz
mieszka wynosi od 51 rhdo 113 m.

W ciagu roku kaiczacego st 31 grudnia 2007 Grupa zrealizowata przychody zeesfey 40 mieszka (uwzgkdniajac
sprzeda miejsc postojowych i komérek lokatorskich).
Pegaz Il

Inwestycg Pegaz Il zakaczono w styczniu 2006 roku. Projekt zostat zreali@oy na nieruchonigi o powierzchni
2.116 nf w dzielnicy Mokotéw w Warszawie. Pegaz Il to tragtopetrowy budynek, w ktérym znajdujeesBO mieszka
(bez lokali handlowych) méznej powierzchni 4.786 mMetraz mieszka wynosi od 37 do 101 m

W roku kaiczacym sk 31 grudnia 2007 r. Grupa zrealizowata przychéd spezeday 33 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac sprzeda miejsc postojowych). Nie uwzglniajac miejsc postojowych pozostatych do sprzsgacata
kwota przychodu ze sprzeda80 lokali mieszkalnych zostata zrealizowana vadat kaiczacych sé 31 grudnia 2007 r.
i 2006 r.

Zakup gruntu i zaliczki na zakup gruntu

A.  Zakup gruntu

Ponisza tabela zawiera informacje na temat 13 nieruckoingruntowych zakupionych przez Grup roku kaczacym
sie 31 grudnia 2007 r.

Data
Powierzchnia ostatecznego

Nazwa w m2 Aktu Cena nabycia
Spotka projektu Lokalizacja Notarialnego PLN (tysiace)
Ronson Development Providence Sp. z 0.0.  Falenty skiara 103.676 20/12/2007 24.500
Ronson Development Capital Sp. z o.0. Eclipse Rozna 15.449 13/12/2007 36.000
Ronson Development Community Sp.k. Mozart Szczecin 2880 03/12/2007 24.000
Ronson Development South Sp. z o.0. Matisse Il \Veroct 6.965 30/10/2007 5.920
Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. Picasso roclatv 8.121 01/10/2007 18.678
Ronson Development Landscape Sp.k. Kiobucka Warszawa 21.010 26/09/2007 43.473
Ronson Development Conception Sp. z0.0. Goya Wroctaw 14.039 20/09/2007 23.164
Ronson Development Continental Sp. z 0.0.  Chopin 8ircze 92.000 06/09/2007 20.240
Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. Renaissance  z&Mars 21.629 08/08/2007 14.758
Ronson Development Universal Sp. z o.0. Vivaldi Szoz 39.600 02/08/2007 6.930
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. ImaginaliumWarszawa 12.743 09/07/2007 17.000
Ronson Development Apartments Sp. z 0.0.  Tulce Rozna 39.604 07/05/2007 6.574
Ronson Development Village Sp. z o.0. Sadkow Wroctaw 44.700 15/03/2007 2.235
Total 449.819 243.472
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Zakup gruntu i zaliczki na zakup gruntu (c.d.)
B. Zaliczki na zakup gruntu
Spoétka zawarta trzy przedwegine umowy zakupu gruntdw na ngsijace inwestycje:

Powierzchnia  Wynagrodzenie  Zaliczka na poczet

Nazwa dziafki za zakup PLN zakupu PLN
Spétka projektu Lokalizacja w m2 (tysiace) (tysiace)
Ronson Development West Sp. z 0.0. Aurora P@zna 38.352 62.000 12.400
Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. Newton Pzna 10.908 8.181 8.181
Ronson Development North Sp. z 0.0. tomianki Wassza 33.488 19.696 8.500
Razem 82.748 89.877 29.081

Aurora

W dniu 25 czerwca 2007 r. Ronson Development West 250.0. zawarta przedwesting umowe zakupu dotycaca
przeniesienia wiasioi czterech dziatek oatznej powierzchni 31.993 oraz prawa wieczystegazytkowania dziatki

o powierzchni 6.419 frw Poznaniu. Planujecsize ostateczna umowa sprzegaostanie zawarta w dniu lub przed dniem
30 czerwca 2008 r., (przy czym termin tenzmallec wydtieniu o dodatkowe trzy miegie w przypadku niespetnienia
okreslonych warunkéw) i uwarunkowana jest spetnienierh lichyleniem rénych warunkéw zawieszgych, w tym
potwierdzeniemze zadna osoba trzecia nie posiada jakichkolwiek prawmidruchoméci, uzyskaniem nieziginej decyzji

o warunkach zabudowy oraz przeprowadzeniem auglgtiowiskowego.

Newton

W dniu 7 marca 2007 r. Ronson Development Skylipe & 0.0. zawarta przedwegina umowe zakupu dotycaca
przeniesienia wtasioi dziatki o powierzchni 10.908 Tmw Poznaniu. W dniu 18 stycznia 2008 r. Spétka psatp
ostateczny akt notarialny przenasy wtasnd¢ nieruchomeci.

tomianki

W dniu 19 listopada 2007 r., Ronson DevelopmenttiN@p. z o0.0. zawarta przedwsta umow zakupu dotyczca
przeniesienia wiassoi dziatki o powierzchni 33.488 Tnw Warszawie. Planuje @ize ostateczna umowa sprzéga
zostanie podpisana w dniu, lub przed dniem 30 cz&@008 r. i warunkowana jest spetnieniem lub usfigm r@nych
warunkow zawieszagych, w tym potwierdzeniem,ze zadna strona trzecia nie posiada jakichkolwiek praw
do nieruchoméci; uzyskaniem niezjginej decyzji o warunkach zabudowy oraz przeprowaiére, audytu
srodowiskowego.

13



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Analiza wyniku finansowego

Zysk netto Spétki w roku kiczacym sk 31 grudnia 2007 r. wyniést 38.903 gy PLN i zostat ustalony w nagtujacy
sposobb:

Rok konczacy sie

31 grudnia
2007 2006Y
PLN
(tysiace, z wyptkiem danych na jedm
akcje)

Przychody 129.588 56.176
Koszt wlasny sprzeds (69.851) (32.609)
Zysk brutto na sprzedazy 59.737 23.567
Zmiana wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnych - 21.754
Koszty ogélnego zaszlu (9.409) (6.641)
Zysk na dziatalndéci operacyjnej 50.328 38.680
Przychody finansowe 1.321 1.424
Koszty finansowe (1.156) (1.284)
Wynik operacji finansowych netto 165 140
Zysk przed opodatkowaniem 50.493 38.820
Podatek dochodowy (10.217) (6.902)
Zysk netto przed podziatem dla akcjonariuszy mniejsosciowych 40.276 31.918
Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejsgmowych (1.373) (21)
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominupcej

38.903 31.897
Zysk netto na jedpakci zwykta
o wartdgci nominalnej (0,02 EUR)
(podstawowy i rozwodniony) 0,39 -

@ Informacja odnénie ujcia facznych danych poréwnawczych — zob. nota 1 do skisltseanego sprawozdania finansowego

Przychody

Przychody wzrosty o 130,7% z 56,2 milionéw PLN vkuokonczacym sk 31 grudnia 2006 r. do 129,6 milionéw PLN
w roku kaiczacym sk 31 grudnia 2007 r. Wzrost spowodowany byt gtéwmiostem iléci oddanych mieszka

Koszt whasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 114,2% z 32,7 milionéw PLN w rokufdazacym sk 31 grudnia 2006 r. do 69,8 milionow
PLN w roku kaiczacym sk 31 grudnia 2007 r. Wzrost spowodowany byt gtéwmzeostem iléci oddanych mieszka
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Zmiana wartaci godziwej nieruchomsti inwestycyjnych

Zmiana wartéci godziwej nieruchomixi inwestycyjnych zmniejszyta iz 21,7 milionéw PLN za rok kazacy sk
31 grudnia 2006 r. do zera za roknkecy sk 31 grudnia 2007 r. Korekta wafto godziwej w roku 2006 odnositaesi
do wzrostu wartéci nieruchoméci Klobucka zlokalizowanej w dzielnicy Mokotéw, wakszawie. We wrzZmiu
2007 roku, nieruchondo inwestycyjna zostala przekwalifikowana do pozyejpaséw w zwaizku ze zmiag przeznaczenia.
Do momentu zmiany przeznaczenia, Zdreokonat ponownej oceny wasth godziwej nieruchomii inwestycyjnej i nie
znalazt powodu do zmiany jej wast.

Koszty og6lnego zagdu

Koszty ogélnego zasrdlu wzrosty o 41,7% z 6,6 milionéw PLN w rokuflazacym sk 31 grudnia 2006 r. do 9,4 milionéw
PLN w roku kaiczacym sk 31 grudnia 2007 r. Wzrost ten wynika gtéwnie zadsv wynagrodze, ktore zwekszyly se
0117,9% z 1,7 miliona PLN w roku koczacym sk 31 grudnia 2006 r. do 3,8 milionéw PLN w rokunkaacym sk
31 grudnia 2007 r.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

W wyniku czynnikbw przedstawionych powsj zysk na dzialalr@i operacyjnej wzrést o 11,6 milionéw PLN
z 38,7 milionéw PLN w roku kiczacym sk 31 grudnia 2006 r. do 50,3 milionéw PLN w rokuhkecym sk 31 grudnia
2007 r.

Wynik operacji finansowych netto

Przychody (koszty) finansowe, ktére sma bezpérednio przypisé do realizacji projektu budowy lokali mieszkalnych,
sa naliczane i kapitalizowane w waéto lokali mieszkalnych w budowie. Przychody (kogzfinansowe, ktére nieas
kapitalizowane, ujmowane sv rachunku zyskéw i strat.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody (koszty) firams przed kapitalizagjoraz przychody (koszty) finansowe

skapitalizowane w pozycji zapasy:

Rok konczacy sie 31 grudnia 2007
PLN (tysiace)

Rozpoznane

jako koszt
Razem Kapitalizacja albo przychdéd
Przychody finansowe 1.770 449 1.321
Koszty finansowe (11.103) (9.947) (1.156)
(9.333) (9.498) 165

Rok konczacy sie 31 grudnia 2006
PLN (tysiace)

Rozpoznane

jako koszt
Razem Kapitalizacja albo przychdéd
Przychody finansowe 6.892 5.468 1.424
Koszty finansowe (10.198) (8.914) (1.284)
(3.306) (3.446) 140
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Zysk przypadajcy na akcjonariuszy mniejsZoiowych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejsgmowych za okres od 1 stycznia 2007 r. do 27 wrize2007 r. oraz
okres od listopada 2006 do 31 grudnia 2006 (1,/bmdw PLN) obejmowat udziat akcjonariuszy mniejgzowych
(20,9%) w zysku spotek, ktdre nie byly w 100% wiassra Spotki.

W dniu 27 wrzénia 2007 r., GE Real Estate (akcjonariusz mnigfgpavy) wniost do Spotki swoje udziaty i prawa w 34
polskich spétkach, w zamian za 11.890 akcji Spotkivartgici nominalnej 1 EUR kala, co dalo GE Real Estate 20,9%
w 0golnej liczbie akcji Spotki. Pogwszy od tego dnia nie wygtuja kapitaty mniejszéci w spétkach zaleych.

Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego bilansu

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skaweganego bilansu, w ktérych zaszly istotne zmiany

31 grudnia
2007 2006
PLN (tysiace)
Nieruchomdci inwestycyjne - 44.300
Pazyczki udzielone podmiotom powZanym - 13.533
Zapasy lokali mieszkalnych 457.774 182.920
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 66.176 21.695
Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 250.844 104.142
Przychody przysztych okreséw 54.907 51.154

Nieruchomaici inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne na dzie31 grudnia 2007 r. nie wyglity, w poréwnaniu do 44,3 milionéw PLN na daie
31 grudnia 2006 r. Spadek ten jest rezultatem diepgrjetej w roku 2007 zgodnie, z kimieruchoméé Kiobucka
zlokalizowana w dzielnicy Mokotéw w Warszawie, zlat przeznaczona do realizacji inwestycji miesziamnj,
a nie wykorzystania jej w projekcie komercyjnym.

Pogyczki udzielone podmiotom pogzanym

Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym na dzie 31 grudnia 2007 r. nie wygity w poréwnaniu do 13,5 milionow
PLN na dzié 31 grudnia 2006 Po utworzeniu Spoiki, jedyny jej udziatlowiec i zajoiel spétka ITR Dori, wniést w dniu
29 czerwca 2007 r. swoje udziaty w 36 polskich kadh, jak rownie¢ wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki
pomiedzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential Sp.o. - jeda z polskich spoétek, w ktérej udzialy zostaty
whniesione do Spétki.

Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy lokali mieszkalnych na dzi81 wrze&nia 2007 r. wyniosty 457,7 miliondw PLN w poréwnardo 182,2 milionéw
PLN na dzié@ 31 grudnia 2006 r. Wzrost wynika gtdwnie z zakup@mupy, dotycacych trzynastu dziatek gruntu
w zwigzku z nasgpujacymi projektami: Ktobucka, Chopin, Vivaldi, Renasge, Tulce, Goya, Sadkdw, Picasso, Matisse II,
Mozart, Eclipse, Falenty oraz Imaginarium I, ag2nej kwocie 243,5 milionéw PLN.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego bilansic.d.)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate wynio88y2 milionéw PLN na dzie31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu
do 21,7 milionéw PLN na dzie31 grudnia 2006 r. Wzrost wynika gtéwnie ze gwizenia salda zaliczek wptaconych przez
Grupz na poczet zakupu gruntéw z 4,8 milionow PLN naelZ81 grudnia 2006 r. do 29,1 milionéw PLN na dzie
31 grudnia 2007 r., jak rownieze zwgkszenia salda nataosci z tytutu podatku VAT z 14,9 milionéw PLN na diie
31 grudnia 2006 r. do 30,3 milionéw PLN na dzgl grudnia 2007 r.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek

Zobowiyzania z tytutu kredytow i pryczek wyniosty 250,8 milionéw PLN na dai&1 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do
104,1 milionéw PLN na dzie 31 grudnia 2006 r. Wzrost wynika gtdwnie z fakmachgniecia przez Grup kredytow
bankowych w celu finansowania nowych projektow.

Przychody przysztych okreséw

Przychody przysztych okreséw wyniosty 54,9 milion®WwN na dzié@ 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 51,2 milionéw
PLN na dzié 31 grudnia 2006 r. Wzrost wynika z otrzymanychiczalk wptaconych przez klientéw na poczet zakupu
lokali mieszkalnych.

Analiza przeptywoOw pienigznych

Grupa finansuje swajdziatalng¢ gidéwnie z przeptywow pierinych z dziatalnéci operacyjnej, ppyczek otrzymanych od
udziatowcow oraz kredytow.

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przeptywyigiee:
Rok konczacy sie
31 grudnia
2007 2006
PLN (tysiace)

Przeptywysrodkow pienéznych z dziatalnéci operacyjnej (269.271) (81.331)
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci inwestycyjnej (219) (296)
Przeptywysrodkéw pienéznych z dziatalnéci finansowej 302.450 108.990

Grupa osigreta ujemne przeptywy pieaine z dziatalnéci operacyjnej w kwocie 269,3 milionéw PLN w rokofkczacym
sig 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do ujemnych phaepw w kwocie 81,3 milionéw PLN w roku Kmzacym sk
31 grudnia 2006 r. Przeptywy pieane z dziatalnéci operacyjnej Grupy zwkszyly swoj ujemry wartas¢ gtownie na
skutek:

» wzrostu wartéci zapasow lokali mieszkalnych z 110,1 milionéw PkNroku kaiczacym sk 31 grudnia 2006 r. do
250,1 milionéw PLN w roku kéiczacym sk 31 grudnia 2007 r. (gtéwnie zakup gruntu)

e wzrostu nalenaosci oraz rozliczé miedzyokresowych z 13,5 milionéw PLN w rokufdazacym sk 31 grudnia 2006 r.
do 44,8 milionéw PLN w roku kitzacym sk 31 grudnia 2007 r.

Ujemne przeptywy pierine Grupy z dziataln@i inwestycyjnej wyniosty 296 tysty PLN i 209 tysicy PLN w roku
konczacym sk odpowiednio 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2007 r
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Analiza przeptywdw pienigznych (c.d.)

Przeptywy piengzne Grupy z dzialalniei finansowej wyniosty 302,5 milionéw PLN w roku hkezacym sk 31 grudnia
2007 r., w poréwnaniu do przeptywdw w wysékn108,9 milionéw w roku kaczacym sk 31 grudnia 2006 r. Wzrost
wynikat gtéwnie ze:

» zwigkszenia wartéci netto uzyskanych kredytow bankowych z 31,9 mifiv PLN w roku kéczacym sk 31 grudnia
2006 r. do 154,1 milionéw w roku kozacym st 31 grudnia 2007 r.

» zwigkszenia wynikajcego zesrodkow otrzymanych z tytutu emisji akcji oraz dapd kapitatu, z 88,1 milionéw PLN
w roku kaiczacym sk 31 grudnia 2006 r., do 142,4 milionéw w rokukgacym sk 31 grudnia 2007 r.
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs

PLN/EUR sredni najnizszy najwyzszy na koniec roku
2007 (12 miesicy) 3,7845 3,9385 3,5699 3,5820
2006 (12 miesicy) 3,8959 4,1065 3,7565 3,8312
Zrdio: Narodowy Bank Polski (‘NBP”)

Wybrane dane finansowe EUR PLN

tysiace za wyptkiem zysku netto na akcg
Rok konczacy sie 31 grudnia
2007 2006 2007 2006

Przychody 34.242 14.419 129.588 56.176

Zysk brutto ze sprzedp 15.785 6.049 59.737 23.567

Zysk brutto przed opodatkowaniem 13.342 9.964 50.493 38.820

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy jednostki domincg] 10.280 8.187 38.903 31.897

Przeptywy pienizne netto z dziatalroi operacyjnej (71.151) (20.876) (269.271) (81.331)

Przeplywy pienizne netto z dziatalroi inwestycyjnej (58) (76) (219) (296)

Przeplywy pienizne netto z dziatalroi finansowej 79.918 27.976 302.450 108.990

Zwigkszenie (zmniejszenie) nettmdkow piengznych

i ich ekwiwalentow 9.131 7.142 32.709 27.363

Zapasy lokali mieszkalnych 127.798 47.745 457.774 182.920

Razem aktywa 167.092 79.748 598.524 305.531

Przychody przysztych okresow 15.329 13.352 54.907 51.154

Zobowigzania diugoterminowe 43.389 26.838 155.418 102.820

Zobowiazania krétkoterminowe 47.776 20.350 171.133 77.964

Kapitat wkasny 75.928 27.677 271.973 106.036

Kapitat podstawowy 4.533 - 16.933 -

Przecitna liczba akcji (podstawowa) 100.265.099 - 100.265.099 -

Przecitna liczna akcji (rozwodniona) 101.078.143 - 101.078.143 -

Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykia

(podstawowy i rozwodniony) 0,10 - 0,39 -

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z EURLMNaw nastpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygze bilansu zostaly przeliczone za pomdacedniego kursu opublikowanego przez Narodowy BaolskP

obowizugcego w ostatnim dniu roku /okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotyczce rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przephhpi@mieznych zostaly przeliczone za pomdarsu obliczonego jako
srednia arytmetyczn kurséwsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskbawizzujgcych w ostatniego dnia kdego miesica

W ciggu roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy na rok 2008

A. Projekty zaka@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w dwoch keaczonych
projektach, ktére Spétka zamierza sprzedeciagu roku 2008:

Liczba mieszkai Liczba mieszka
sprzedanych®” oddanych® Liczba mieszkai, ktorych
Nazwa Liczba lokali na dzien na dzien oddanie” przewidywane jest
projektu Lokalizacja mieszkalnych 31 grudnia 2007 31 grudnia 2007 na rok 2008
Meridian Warszawa 206 181 157 49
Mistral Warszawa 54 51 40 14
Razem 260 232 197 63

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotycygch poszczegdinych projektow, cleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy
podpisania przez odbioggrzedwstpnej umowy sprzedsp lokalu, podczas gdy olktenie ,oddanie” (,0ddany”) dotyczy przekazania
odbiorcy klucza do lokalu, co stanowi moment rozpnienprzychodu przez Spétkgodnie z tym co opisano pgaji

Przychody rozpoznawange w momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i kormi z tytutu wkasnéci lokalu mieszkalnego
np. na podstawie podpisanego protokotu odbioru tea@mego i przekazania klucza do lokalu.

Meridian

Inwestycja mieszkaniowa Meridian zostata zakaona w padzierniku 2007 roku. Inwestycja mieszkaniowa Meardi
obejmuje trzy siedmio- i dziewgiopietrowe budynki, w ktérych znajdujeesk06 mieszka i siedem lokali handlowych.

W ciagu roku kaiczacego s¢ 31 grudnia 2007 r. Grupa zrealizowata przychodyspezeday 157 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac sprzeda miejsc postojowych i komorek lokatorskich) orazoBali handlowych. Spétka planuje sprzeda
i oddanie pozostatych 49 miesik@uwzgkdniajac miejsca postojowe i komorki lokatorskie) i jedypgzostaicy lokal
handlowy, w cigu 2008 roku.

Mistral

Projekt Mistral zostatl zakazony w grudniu 2007 r. Inwestycja mieszkaniowa thdis obejmuje cztery dwugirowe
wolnostopce domy mieszkalne, w ktérych znajduje et 10 do 17 mieszkaogolna liczba mieszkawvynosi 54.

W ciagu roku kaiczacego st 31 grudnia 2007 r. Grupa zrealizowata przychodgmeeday 40 mieszka (uwzgkdniajac
sprzeda miejsc postojowych i komorek lokatorskich). Spéthéanuje sprzedai oddanie pozostatych 14 miesika
(uwzgkdniajac miejsca postojowe i komérki lokatorskie) vagi 2008 roku.

B. Bieigqce projekty, ktérych zakixzenie planowane jest w roku 2008

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat trzecimbjeh inwestycji Spotki, ktdrych zakiozenie planowane jest na rok
2008. Spotka uzyskata pozwolenie na budowzpoczta realizacg wszystkich trzech projektéw:

Powierzchnia Powierzchnia Liczba mieszkai

gruntu Liczba lokali ogotem sprzedanych na dzié

Nazwa projektu  Lokalizacja w m? mieszkalnych w m? 31 grudnia 2007 r.
Imaginarium Warsaw 10.343 58 4.000 50
Galileo Pozna 8.598 226 16.100 37
Konstancin Warsaw 36.377 36 10.000 -
Razem 55.318 320 30.100 87

Imaginarium

Inwestycja jest realizowana na nieruchéoi@ powierzchni 10.343 fma Bielanach w Warszawiea & dwa dwupitrowe
budynki, w ktérych znajduje si58 mieszka (bez lokali handlowych) ca¢znej powierzchni 4.000 mMetraz mieszka
wynosi od 30 do 110 n Realizacja inwestycji Imaginarium rozpetz sk w grudniu 2006 roku; oczekuje esi
ze jej zakaczenie naapi pod koniec pierwszego kwartatu 2008 roku.
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Prognozy na rok 2008 (c.d.)

Galileo

Projekt Galileo jest realizowany na nieruchdgia powierzchni 8.598 fiw centrum Poznania. Inwestycja mieszkaniowa
Galileo kxdzie si sktad& z piciu szdciopigtrowych budynkéw, w ktdrych znajduje ¢si226 mieszka o lcznej
powierzchni 16.100 fn Metraz mieszka wynosi od 52 do 112 mRealizacja inwestycji Galileo rozpaga sk w lutym
2007 roku; oczekuje gize zostanie ona zakozona w czwartym kwartale 2008 roku.

Konstancin

Projekt Konstancin jest realizowany na nieruchéecho powierzchni 36.377 fizlokalizowanej w Konstancinie, dzielnicy
Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Konstancgdzie s¢ sklad@ z 36 segmentéw adznej powierzchni 10.000 m2.
Realizacja inwestycji Konstancin rozpetz sk w lutym 2008 r. i oczekuje i ze zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2009 roku, przy czym g lokali zostanie zakicrzona do kaca 2008 roku.

Dodatkowe informacje i objasnienia

Gtéwni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spoiki na daziepublikowania (14 kwietnia 2008 r.) niniejszegacznego raportu za rok
konczacy sk 31 grudnia 2007 r., m&] wymienieni akcjonariusze posiadali, co najmr&p ogodlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki:

Akcje
Na dzien Wzrost (spadek) Na dzien Wzrost (spadek) Na dzien
14 kwietnia 2008r. liczby akcji 31 grudnia liczby akcji 30 wrzesnia
Liczba akcji / 2007r. 2007r.
udziat % Liczba akcji / Liczba akcji /
udziat % udziat %
I.T.R. Dori B.V. 144.422.004 - 144.422.004 142.172.004 2.250.000
163,7% 163,7% 179,1%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 41.205.500 594.500
Residential B.V. /18,4% /18,4% /20,9%

W rejestrze aktywow kapitatowych, prowadzonym prielenderski Urgzd Kontroli nad Rynkami Finansowymi, zostaty
ujete nastpujace aktywa:

I.T.R. Dori B.V.: 63,91%. Wpis ten dotyczy rejegiirgrupy kapitatowej przez I.T.R. Dori B.V. posiégtej pozostate
udziaty w Spotce.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz upraien do nich przez cztonkow Zagdu w roku kaiczgcym
sie 31 grudnia 2007 oraz do daty opublikowania ninieggjo raportu rocznego

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz uprawitlo niech przez czlonkdéw Zayidu przedstawiono poiej:

Akcje

Za wyjatkiem sytuacji, o ktérej mowa pomj, Czlonkowie Zargdu nie byli w posiadaniu, ani nie otrzymaéidnych akcji
Spoitki w okresie od 31 grudnia 2006 r. do 14 kwie008 r.

Prawa do akcji / Opcje na akcje

Nizej przedstawieni czionkowie Zaydu otrzymali w okresie od 31 grudnia 2006 r. ddk@®detnia 2008 r. prawa do akcji
Spoiki:
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

e« Pan Dror Kerem otrzymat prawo do 300,000 akcji 8pét nominalnej wartéci 0,02 EUR kada w dacie
przypadajcej sz&¢ mieskcy po dniu 24 padziernika 2007 r. tj. dacie dopuszczenia akcji 8pdb publicznego
obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wsgimwych (,Dopuszczenie”);

e Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdiwnakcji Spotki o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala
wykonalne po cenie nabycia za jadakci réwnej 5,75 PLN (cena za jeglakcg Spotki w dacie Dopuszczenia),
ktore kxda stawaty st wymagalne w agciach obejmujcych 240.000 akcji rocznie, przezéiat, pocawszy od
daty przypadaicej na rok od dnia pierwszego notowania, z zasgtziem ze jezeli z jakiegokolwiek powodu
dojdzie do rozwjzania umowy cwiadczenie ustug doradczych, uprawnienie Pana Keterwykonania opcji,
ktore staj sie wymagalne w roku, w ktérym dokonano rozeania, kdzie proporcjonalne do efi roku
poprzedzajcego kolejm rocznig dnia pierwszego notowania, ktora updan do daty rozwizania umowy
o0 $wiadczenie ustug doradczych,

e Pan Ariel Bouskila otrzymat opcje na nabycie 150.Gkcji Spotki o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala
wykonalne po cenie nabycia za jadakcg rownej 5,75 PLN (cena za jeglakcg Spotki w dacie Dopuszczenia),
ktére kxda stawaly s wymagalne w ogciach obejmujcych jedn trzech ogodlnej liczby przydzielonych opcji
rocznie, przez okres trzech lat, wzla kolejma rocznie pocazwszy od daty dopuszczenia akcji do publicznego
obrotu.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spétki oraz pravo dkcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w roku
koriczgcym sg 31 grudnia 2007 r. oraz do dnia opublikowania n@$zego raportu rocznego

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadaidnych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresieidgrudnia 2006 r.
do 14 kwietnia 2008 r.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsim cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Statut Spoéiki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialroi wszystkich dyrektoréw (artykut 42). Cztonkom Rad
Nadzorczej i Zargdu zostam zwrdcone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochrgmyed roszczeniami zwzanymi

z dziataniem albo zaniechaniem dziatania w czasyxowywania swoich obowzkéw, (ii) koszty odszkodowe lub
grzywien zaptaconych przez te osoby @@ine z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezaykonywania swoich
obowiazkdw, oraz (iii) inne uzasadnione koszty gméne z prowadzeniem pggbwania prawnego, w ktorym te osohy s
zaangaowane jako obecni lub byli dyrektorzy Spoétki. Ocha@onie zostanie udzielona,zgd dziatanie lub zaniechanie
dziatania zostanie uznane prawomocnym wyrokiemmagsime lub raace zaniedbanie. Uchwaty w przedmiocie przyznania
ochrony i zabezpieczenia najewykaza& w sprawozdaniu finansowym Spoiki. Zatwierdzenieasmzdania finansowego
bedzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem (i w razie kumeici ratyfikacy) takich uchwal, o ile Walne Zgromadzenie nie
postanowi inaczej.

Oswiadczenie Zargdu dotyczgce zasad rachunkowsoi

Zarzd cswiadcza,ze wedle jego najlepszej wiedzy, niniejsze rocznensklidowane sprawozdanie finansowe i dane
poréwnywalne zostalo spaidzone zgodnie z obowdujacymi zasadami rachunkova orazze odzwierciedla w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacjmaptkowa i finansowa Grupy na 31 grudnia 2007 r. oraz jej wynik finangp
orazze sprawozdanie z dziatalied Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i ggghig¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych zageen i ryzyk.

Oswiadczenie Zargdu dotyczgce wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzmd oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawdzd@nansowych, dokonagy badania rocznego
sprawozdania finansowego Ronson Europe N.V., zasghrany zgodnie z przepisami prawa oe&z podmiot ten oraz
biegli rewidenci dokonugy badania sprawozdania finansowego, spetniali miardo wyraenia bezstronnej i niezaieej
opinii o badaniu zgodnie z wdeiwymi przepisami prawa.
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Opis istotnych czynnikow ryzyka i zages

Na dziatalné¢ spotki wplywap liczne ryzyka, takie jak ryzyko zwizane z dziatalnwia gospodarcz i stratega,
zatrudnieniem i wzrostem, zezwoleniamiggdawymi i innymi regulacjami rrdowymi oraz sytuagjfinansov.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spoiki:

» Spotka mae nie mié mazliwosci sprzedania mieszkawedtug cen planowanych lub zatmych
w budzecie. Warté¢ nieruchoméci mieszkalnych zaley w znacznym stopniu od ich lokalizacji,
projektu oraz standardu, w jakina udowane. Jeli spotkazle oceni atrakcyjn& lokalizacji lub
projektu nieruchomixi moze jej nie sprzedapo cenie zakonej w budecie, lub nie sprzedawv ogole.
Jezeli spétka kdzie zmuszona obiny¢ ceny sprzedgy by zackci¢ nabywcow, wart& rynkowa
nieruchoméci maze znacznie siobnizy¢ i spowodowd, ze mata realizowana przez spélispadnie
ponizej poziomu zyskownii

» Ryzyko zwhzane z brakiem nitiwosci nabycia dodatkowych dzialek gruntu oraz idekddii
rentownych projektéw deweloperskich dotyczy ryzydtazej konkurencji na rynku nieruchorm,
powolnego procesu uzyskiwania pozwhglebraku planéw zagospodarowania przestrzennego,
ograniczonej dogpndsci gruntéw z odpowiedaiinfrastruktug

» Ryzyko zwhzane z ograniczardostpnaicia finansowania dla potencjalnych klientow Spatki

» Spotka napotyka znaczrkonkurencgt ze strony innych developeréw. Konkurencjazexgrowada,
migdzy innymi, do nadmiernej po#ha mieszka poprzez di liczbe ukoaczonych inwestycji lub
do wzrostu cen gruntow;

» Ryzyko zwhzane z uzalmieniem wynikow Spotki od sytuacji na rynku nierochosci
mieszkaniowych w Warszawie

» Ryzyko zwhzane z brakiem zdywersyfikowania swojej dziatdtigoza sektorem mieszkaniowym

» Ryzyko zwhzane z brakiem historycznych informacji finansowycdperacyjnych

» Ryzyko zwhzane z niezdolrnimia Spotki do efektywnego zagdzania swaj ekspang oraz
konsekwencjami jej wewatrznego i zewstrznego rozwoju

» Ryzyko zwizane z niepowodzeniem ekspansji geograficznejalmigti Spotki w Polsce

» Spotka w znacznym stopniu jest zala od wyszej kadry kierowniczej, zwlaszcza czionkéw Zalz
Odejcie ktéregokolwiek z Cztonkéw Zagdu maze mi€ negatywny wplyw na zdoldé Spotki do
prowadzenia dziatalrfoi;

» Ryzyko zwizane z brakiem nitiwosci pozyskania i zatrzymania odpowiednio wykwalifikanej
kadry zarzdzapcej

» Ryzyko zwhzane ze zobowkaniami ograniczagymi prawo do podejmowania okienych czynnéci
a zwhzanymi z umowami kredytowymi; Zdarzenia pozagtaj poza kontral Spétki mog
spowodowd, ze Spoétka nie &dzie w stanie spetntawarunkéw umow kredytowych i w rezultacie
doprowadzi do zaistnienia zdafizektore powoduyj rozwiazanie uméw kredytowych. de zaistnieje
zdarzenie powoduage rozwazanie umowy kredytowej Spétka b by zmuszona do splacenia
pozostaicej kwoty payczki wczeniej niz planowata.

Czynniki ryzyka specyficzne dla brayy w ktérej dziata Spoétka:

» Ryzyko zwizane z uzyskiwaniem wymaganych zezuwiolegdd administracyjnych. Spétka nie 7o
zagwarantowd ze ktorekolwiek z pozwole zgdd lub zezwole wymaganych od thych jednostek
panstwowych a zwdzanych z istnigicymi lub nowymi projektami &dzie uzyskane przez Spétkv
terminie lub, co mniej prawdopodobne, nie zostanieg6le otrzymane, albo ktérekolwiek z obecnych
lub przysztych pozwolg zgdd lub zezwolgenie zostanie cofate;

» Ryzyko zwhzane z realizagjprojektow deweloperskich. Ryzyko to dotyczy, wzagdlndci, op&nien
lub odmowy uzyskania zezwdlevymaganych dla lokalizacji, aby mogty bwykorzystane zgodnie
z planami Spd6iki, ophien w ukaaczeniu inwestycji, wzrostu kosztéw poxej budetu w zwizku
z niekorzystnymi  warunkami pogodowymi, bankructwaykenawcéw lub podwykonawcdw,
konfliktow wykonawcow lub podwykonawcow z robotnika wzrostu cen i brakéw w materiatach
i sprzcie budowlanym, wypadkdéw lub nieprzewidzianych peofidw technicznych, niembwosci
uzyskania pozwole na wytkowanie lub innych pozwoig lub zmiany w obowizujacych przepisach
dotyczicych gruntow;
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» Ryzyko zwhzane z zalenoscia Spotki od wykonawcoéw robot budowlanych. Spétka Zysta
z wyspecjalizowanych spoétek budowlanych przy budowickszaci swoich projektéw. Spoétka nie
moze zagwarantowa pozbawionego usterek oraz czasowego wykonania z pragkonawcow
zakontraktowanych prac. Me to powodowé& op&nienia w uk@czeniu poszczegdlnych projektéw
oraz w rezultacie wzrost kosztéw ich ukaenia. Dodatkowo wykonawcy mogdoswiadczyé
probleméw z plynnécia, ktére mog wptyna¢ na jaké¢ oraz terminowé¢ ukoaczenia prac zleconych
przez Spotk.

» Ryzyko zwizane z brakiem odpowiednio wykwalifikowanych pracdww

» Ryzyko zwizane z cyklicznécia rynku nieruchomsgci mieszkaniowych

» Ryzyko zwhzane ze zobowkaniami dokonywania ptatdo w zwigzku z roszczeniami wobec
wykonawcéw

» Ryzyko zwhzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych ppooych przez Spéik Dotyczy to,
ale nie jest ograniczone, do ngmsijacych czynnikéw: inflacja; wzrost podatkéw i innyciociazen
publiczno-prawnych; zmiany prawne, zmiany w przagislub zmiany polityki rmdowej (whczajc
w to zmiany dotyczce ochrony zdrowia i bezpieamtwa pracy oraz ochroriyodowiska), co podnosi
koszty stosowaniasido tych regulacji prawnych, innych regulacji; omazrost kosztéw zapgyczania
sie. W $wietle wzrastajcej konkurencji na rynku nieruchose w Polsce, Spétka nie rownie
ponost wyzsze koszty marketingowe;

» Ryzyko zwhzane z wzrostem kosztéw projektdw realizowanyctepr3pote. Spotka podpisata oraz
podpisze umowy budowlane z generalnymi wykonawcprojektow Spotki. Koszty tych projektow
mog sSig réznic w zwiazku z: zmianami w zakresie danego projektu orazo jggojektu
architektonicznego; wzrostem kosztéw materialtdbw dwldnych oraz kosztow sity roboczej;
wykonawcy mog nie zak@éczy¢ prac w wyznaczonym terminie oraz zgodnie ze stalzdai
akceptowanymi przez Spatk

» Ryzyko zwhzane z pozyskiwaniem dodatkowyaledkéw finansowych

» Ryzyko zwhzane z poziomem zacdienia

» Ryzyko zwhzane z konieczrigia pokrywania kosztow zwizanych z zanieczyszczenignodowiska

» Ryzyko zwhzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

» Ryzyko zwhzane z infrastruktuar

» Ryzyko zwhzane z zastosowaniem nieodpowiedniej technologidldanej

» Ryzyko zwizane z powstaniem szkdd przeasgajcych wyptaty z tytutu ubezpiecze

» Ryzyko zwhzane z odpowiedzialsoia z tytutu zobowizan powykonawczych

» Ryzyko zwhzane z obecrigia w umowach niedozwolonych postanowiemownych oraz z wégiem
w zycie Ustawy o ochronie nabywcow w transakcjach deperskich

» Ryzyko zwhzane z maliwym wzrostem stawki VAT w Polsce

» Ryzyko zwihzane z brakiem niiwos¢ ze strony Spétki do wykrycia i zapob@nia oszustwom lub
innym powanym wykroczeniom popetnionym przez jej pracownikiédy osoby trzecie

Ryzyka zwjzane z prowadzeniem dziatal§o w Polsce:

> Ciagly rozwoj otoczenia prawno — regulacyjnego w kehj&uropySrodkowo - Wschodniej

» Ryzyko zwhzane z sytuagjpolityczrg i gospodarcz

» Ryzyko zwizane z trudnixia dorczania pism procesowych oraz wykonywaniem orzéezgdanych przeciw Spotce
lub jej kierownictwu

» Ryzyko zwhzane z nieefektywnym systememagpivieczystych

» Ryzyko zwhzane z roszczeniami reprywatyzacyjnymi

Czynniki ryzyka zwjzane ze struktuy Spotki:

» Interesy akcjonariuszy wkszaciowych Spétki mog by¢ sprzeczne z interesami akcjonariuszy mnigjspovych
» Wykonywanie niektorych praw akcjonariuszy oraz oghidwanie inwestoréw nieebacych rezydentami Holandii
w holenderskiej Spotce me by bardziej skomplikowane i kosztowne

24



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Aport akcjonariusza mniejsa@iowego (korekta do raportu za trzeci kwartat))

Podczas przygotowywania skonsolidowanego kwartalmagortu finansowego za dziesimieskcy na dzié 30 wrzénia
2007, i jako cz$¢ procesu scalania dziatakw Grupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka @Bl Estate
(akcjonariusz mniejszciowy) wniosta do Spotki swoje udzialy w niektorypblskich spoétkach zateych Grupy Ronson.
Spotka wyliczyta warté¢ wkltadu na podstawie wadti godziwej spotki na dzie 26 wrzesi@ 2007, ktéra wyniosta
313,500 tysicy ztotych.

Po dodatkowej analizie spétka stwierdzi®, warté¢ wktadu powinna b§ wyliczona na podstawie wakm ksiegowej,
ktéra wyniosta 20,084 tysty ziotych.

Pozostate informacje

Na dzied 31 grudnia 2007 Spotka udzielita gozen sptaty kredytow zaggnigtych przez jednostki zatee na dczm kwote
45.563 tysicy PLN.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. nie wysutd wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtdéwnych rezerw Grupyhmiaiejsce w roku kaczacym sk 31 grudnia 2007 r.
(w nawiasach podano zmiawartaci netto w czwartym kwartale 2007 roku):
- zwigkszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatku dootedio w kwocie 986 tysty PLN

(wzrost w wysokéci 7.504 tys¢cy PLN).

Zarzadzanie ryzykiem

Zarzd, odpowiedzialny za zaadzanie ryzykiem w Spoifce, zaprojektowat oraz wprdedasystem zarmizania ryzykiem.
Celem systemu jest upewnienig,sie stopié, do jakiego cele strategiczne i operacyjne Spdtlja by¢ osiagnicte jest
rozumiany, raportowanie grupy jest wiarygodne orgz,Spotka stosuje gido odpowiednich przepiséw i uregulofiva
prawnych.

Na tej podstawie Zagd potwierdza,ze wewrtrzne kontrole nad raportowaniem finansowym zapajyninozliwy do
przyjecia poziom pewndi, ze raportowanie finansowe nie zawiera materialnyomylek i potwierdzaze te kontrole
funkcjonowaly poprawnie w badanym rokuze nie mazadnych oznak, ktére wskazywatybse nie kzda one nadal
poprawnie funkcjonow@ Sprawozdanie finansowe rzetelnie przedstawia asytufinansove spoétki, rezultaty jej
dziatalnGci oraz zawiera wymagane ujawnienia.

Nalezy podkreli¢, ze nie znaczy toze te systemy oraz procedury zapewniegtkowita pewndé realizacji biznesowych
celow operacyjnych i strategicznych albie mog one chroni przed wszelkimi nieprawidtovggiami, pomytkami,
btedami, defraudacjami i nie stosowaniem dio uregulowa prawnych, przepiséw i regulacji. \8lvietle powyszych
okolicznaici, Zarad jest zdaniaze stosuje si do dobrej praktyki 11.1.4. holenderskiego kodeKksdu korporacyjnego,
biorac pod uwag zalecenia Komitetu Monitoringu Kodeksu Zgdzania Korporacyjnego dotygze stosowania tego
kodeksu.

W imieniu Zarz adu

Dror Kerem Ariel Bouskila Karim Habra

David Katz Amos Weltsch

Rotterdam, 14 kwietnia 2008 roku
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Dla Akcjonariuszy Ronson Europe N.V.

RAPORT NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport biegtego rewidenta dotyey sprawozdania finansowego

Przeprowadzifmy badanie zatzonego sprawozdania finansowego Ronson Europe [X.&ledzila w Rotterdamie
na dzié i za rok obrotowy kaczacy si 31 grudnia 2007 r. Na niniejsze sprawozdanie foare sklada si
skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitej oraz jednostkowe sprawozdanie jej podmiotu idajacego.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sKmowany bilans sposdzony na dzig 31 grudnia 2007 r.,
skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, zestawienian w skonsolidowanym kapitale wtasnym oraz skdidowane
zestawienie zyskow i stratatych w okresie, skonsolidowany rachunek przeptyvpdenieznych za rok obrotowy kizacy

sie tego dnia, oraz dodatkowe informacje do skonselattego sprawozdania finansowego. Jednostkowe spdanie
finansowe podmiotu dominagego obejmuje jednostkowy bilans na dzi@él grudnia 2007 r., jednostkowy rachunek
zyskOw i strat za rok obrotowy kozacy sk tego dnia oraz dodatkowe informacje do jednostigmweprawozdania
finansowego.

Zakres odpowiedzialdoi Zarzadu

Zarzmd jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelp prezentag niniejszego sprawozdania finansowego zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavécz&inansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez¢Uhiropejsk oraz
zgodnie z przepisami Rozdziatu 9 kgii 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego oraz za sgutrenie sprawozdania zadu

z dziatalngci zgodnie z przepisami Rozdziatlu 9 &gi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Odpowiedw&d ta
obejmuje: zaprojektowanie, wdrenie i utrzymanie kontroli wevetrznej zwhzanej ze sporxizeniem oraz rzeteln
prezentagj sprawozda finansowych wolnych od nieprawidiov@ powstatych wskutek celowych dziatdub bkdow,
dobor oraz zastosowanie odpowiednich zasad rachuoskq a take dokonywanie szacunkéw kgbwych stosownych
do zaistniatych okoliczrigi.

Zakres odpowiedzialgoi biegtego rewidenta

Naszym zadaniem jest wytenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym w opargiprzeprowadzone badanie. Badanie
sprawozdania finansowego przeprowaduaily zgodnie z przepisami prawa obamijacymi w Holandii. Niniejsze przepisy
nakladag na nas obowrzek postpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowgnizeprowadzenia badania w taki
sposob, aby uzyskaacjonalm pewndé¢, ze sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnyepnaiwidtowdci.

Badanie polega na przeprowadzeniu proceduscyeh na celu uzyskanie dowodow badania daygzh kwot i informacji
ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybor pragethadania zaley od naszego adu, w tym oceny ryzyka
wystapienia istotnej nieprawidtowai sprawozdania finansowego na skutek celowychtatziab bkdéw. Przeprowadzag
ocere tego ryzyka, bierzemy pod uwadkontrok wewretrzna zwiazary ze sporzdzeniem oraz rzetednprezentag
sprawozdania finansowego, w celu zaplanowania stogch do okolicznéci procedur badania, nie Za celu wyraenia
opinii na temat skuteczioi dziatania kontroli wewgtrznej w jednostce. Badanie obejmuje révineerg odpowiednigci
stosowanych zasad rachunkdwio zasadnéi szacunkéw dokonanych przez Zgtzoraz oceg ogoélnej prezentacji
sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stanomystarczajca i odpowiedni podstaw
do wyraenia przez nas opinii z badania.

Opinia dotyczaca zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finasgow
Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie fivemserupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. przedstawaigtelnie
i jasno jej sytuacje matkowa i finansovwy na dzié 31 grudnia 2007 r., wynik finansowy oraz przeptypignizne za rok

obrotowy kaczacy sk tego dnia, zgodnie z Milzynarodowymi Standardami Sprawozdavéczé-inansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez UaEuropejsk oraz przepisami Rozdziatu 9 Kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
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Opinia dotyczca zbadanego jednostkowego sprawozdania finansopedimiotu dominacego

Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finans&aeson Europe N.V. przedstawia rzetelnie ijasrnosyeuacg
majatkows i finansows na dzié 31 grudnia 2007 r., wynik finansowy oraz przeplypigniczne za rok obrotowy kiczacy

sie tego dnia, zgodnie z przepisami Rozdzialu %:#is? holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Raport dotycacy zgodnéci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5.g$cz e) holenderskiego Kodeksu Cywilnego stwierdzamy,
ze sprawozdanie z dzialakw Grupy Kapitatowej uwzgidnia, we wszystkich istotnych aspektach, informaojétérych

mowa w artykule 2:391, podpunkcie 4 holenderskigkgdeksu Cywilnego, te & one zgodne z informacjami zawartymi
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Amstelveen, 14 kwietnia 2008 r.

KPMG ACCOUNTANTS N.V.

Pinny Mizrachy RA
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za rok konczacy sk 31 grudnia 2007 r.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 20041)
W tysizcach polskich ziotych (PLN ) Nota
Przychody 6 129.588 56.176
Koszt wiasny sprzeds 7 (69.851) (32.609)
Zysk brutto na sprzedazy 59.737 23.567
Zmiana wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnych 13 - 21.754
Koszty ogéinego zagrlu 7,8 (9.409) (6.641)
Zysk na dziatalncici operacyjnej 50.328 38.680
Przychody finansowe 1.321 1.424
Koszty finansowe (1.156) (1.284)
Wynik operacji finansowych netto 9 165 140
Zysk przed opodatkowaniem 50.493 38.820
Podatek dochodowy 10 (10.217) (6.902)
Zysk netto przed podziatem dla akcjonariuszy
mniejszaéciowych 40.276 31.918
W tym przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominagej 38.903 31.897
Akcjonariuszy mniejszaiowych 21 (1.373) (22)
Zysk netto po podziale dla akcjonariuszy mniejszsciowych 21 40.276 31.918
Srednia waona liczba akciji zwyklych

22 100.265.099 -
Srednia waona liczba akcji rozwodnionych

22 101.078.143 -
Zysk na jedmg akcje zwykta o wartosci nominalnej
(0,02 EUR) kazda (podstawowy i rozwidniony)
Przychody 22 0,39 -

(1) Informacja odnénie ugcia licznych danych poréwnawczych — zob. nota 1

Rachunek zyskéw i strat najeanalizowd tqcznie z dodatkowymi informacjami do skonsolidowarsgrawozdania finansowego,
ktore stanow;j integralna cz&* skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowany bilans

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 20041)

W tysizcach polskich ztotych (PLN ) Nota

Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 11 741 315
Wartcici niematerialne 12 66 169
Nieruchomdci inwestycyjne 13 - 44.300
Diugoterminowe nalenosci z tytutu leasingu
finansowego 14 590 729
Pazyczki udzielone jednostkom poazianym 15 - 13.533
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 16 1.348 2.750
Aktywa trwate razem 2.745 61.796
Zapasy lokali mieszkalnych 17 457.774 182.920
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 66.176 21.695
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 19 71.829 39.120
Aktywa obrotowe razem 595.779 243.735

Aktywa razem 598.524 305.531

Pasywa

Kapitat wtasny 20

Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki domigeej - 106.036

Kapitat zaktadowy 16.933 -

Kapitat zapasowy z emisji akcji powsj ich wartgci

nominalnej 215.105 -

Zyski z lat ubiegtych i roku biacego 39.935 -

Kapitat wkasny razem 271.973 106.036

Udziat akcjonariuszy mniejszéciowych 21 - 18.711

Kapitat wlasny razem 271.973 124.747

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania z tytutu kredytow i pgyczek 24 145.669 94.057
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16 9.749 8.763
Zobowigzania dtugoterminowe razem 155.418 102.820
Zobowigzania krétkoterminowe 24 105.175 10.085
Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 26 10.550 16.224
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 23 501 501
Zobowigzania z tytutu podatkéw 25 54,907 51.154
Rezerwy 171.133 77.964
Przychody przysztych okresow 326.551 180.784
Zobowiazania krétkoterminowe razem 598.524 305.531

(1) Informacja odnénie ugcia lacznych danych poréwnawczych — zob. nota 1.
Bilans naley analizowd tqcznie z dodatkowymi informacjami do skonsolidowargggawozdania finansowego, ktére stanpwi
integralna cz&¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy

Za rok konczacy sk 31 grudnia 2006 i 2007 roku:

Kapitat
Kapitat zapasowy z
wiasny emisji akciji
akcjonariuszy Udziat Zyski powyzej ich Kapitat
jednostki akcjonariuszy zatrzyma Kapitat wartosci wiasny
W tysizcach polskich ztotych (PLN ) dominujacej mniejszasciowych ne zakladowy nominalnej razem

Saldo skonsolidowanego kapitatu wkasnego

zaangaowanego w spoitki zalme Grupy

kapitatowej Ronson na 1 stycznia 2006 r. 4.806 - - - - 4.806

Zwiekszenia ze sprzedpaudziatéw w spotkach

Grupy Ronson oraz pozostatych doptat do

kapitatu® 69.333 18.690 - - - 88.023
Zysk netto za rok 2006 31.897 21 - - - 31.918
Saldo skonsolidowanego kapitatu wlasnego

zaangaowanego w spotki zalene Grupy

kapitatowej Ronson na 31 grudnia 2006 r. 106.036 18.711 - - - 124,747
Zysk netto za rok 2007 (226) 1.373 39.129 - - 40.276
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz

emisja akcji zwizana z powstaniem Spoiii (105.810) - - 172 91.878 (13.760)
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja

nowych akgji® - (20.084) - 45 20.084 45
Wytaczenie jednostki zateej z konsolidacii® - - - - (22.360) (22.360)
Ptatna¢ w formie akcji (patrz nota 20C) - - 806 - - 806
Wptywy ze zwikszenia kapitatu w spétkach

Grupy Ronson - - - - 700 700

Emisja nowych akcji pokryta z kapitatu
zapasowego z emisji akcji powsj ich wartgci

nominalnej - - - 14.772 (14.772) -
Emisja akcji zwyktycH® - - - 1.944 139.575 141.519
Stan na dzieh 31 grudnia 2007 r. - - 39.935 16.933 215.105 271.973

@ W listopadzie 2006 roku, Grupa i jej udziatowcyvzali z GE Real Estate umawa mocy, ktérej GE Real Estate stakatszpdrednim
udzialowcem 20 polskich spotek Grupy. W zeku z powysz umowg 20 polskich spétek obiych umowa, wyemitowato nowe udziaty,
ktore zostaly olgjte i pokryte wktadem piegtnym przez GE Real Estate w wysékiookoto 87.373 tysicy PLN.

@ W dniu 29 czerwca 2007 r. Spétka wyemitowata 45.8@6ji zalaycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kada (172 tysicy PLN)
dla ITR Dori, ktére zostaly naginie podzielone w dniu 29 wri@a 2007 r. na 2.250.000 akcji o wadbnominalnej 0,02 EUR Kkala.

Po utworzeniu Spotki jedyny wdaiciel i zatazyciel Spotki (spotka ITR Dori), wnidst do Spoékki @niu 29 czerwca 2007 r. swoje udziaty oraz
prawa do udziatbw w 36 polskich spétkach w kwoc®.B10 tysicy PLN, jak réwnie wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki
pomigdzy ITR Dori oraz Ronson Development ResidentialSp.o. — jeda z polskich spétek, w ktérej udzialy zostaty wn@se do Spotki.
Kwota payczki wniesionej do Spotki, powkszona o odsetki naliczone na dzig9 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 #gs PLN.
Rezultatem wniesionego aportu jest zmniejszenieaick13.760 tysicy PLN jak przedstawiono povrsj.

© W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wéstmominalnej 1 EUR kala (45 tysicy ziotych) dla GE Real Estate -
akcjonariusza mniejszoiowego, ktore zostaty podzielone w dniu 29 Wréa 2007 r. na 594.500 akcji o waito nominalnej 0,02 EUR
kazda.

W ramach procesu scalania dzialdkioGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka @& Estate, dokonata wniesienia aportem
swoich udziatéw w niektérych polskich spétkach zaleh Grupy Ronson w wysoka 20.084 tysjcy PLN. Rezultatem wniesienia aportu
jest zwikszenie o kwat 45 tyskcy jak przedstawiono povig,.

@ Wytaczenie Brighton Tec z konsolidacii:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata nieruch@mgruntows przy ulicy Ktobuckiej w dzielnicy Mokotéw w Warsaege. W dniu
26 wrzania 2007 r. ziemia zostata sprzedana spoéice Lapdsegednostce zaleej w catdci nalezacej do Spoitki; po czym Grupa zaprzestata
konsolidowania Brighton Tec (szczeg6towe informaméz nota 1).

® W dniu 24 padziernika 2007 r. Spotka zakezyla pierwsz oferte publiczmy akcji na Gieldzie Papieréw Wastiowych w Warszawie
sprzedajc 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLNz#a. Z uzyskanych wptywow, wadznej kwocie 153.333 tygity PLN, Grupa
potracita sung 11.814 tysicy PLN, ktéra odzwierciedla catkowite koszty beggonio zwazane z pierwsgoferta publiczry akcji. Koszty te
odzwierciedlaj gtéwnie wydatki na subemisj ubezpieczenie, ustugi prawne, doradcze ¢daive, reklam, public relations i marketing.

Skonsolidowane zestawienie zyskow i strgyci w okresie naty analizowd tqcznie z dodatkowymi informacjami do skonsolidowaneg
sprawozdania finansowego, ktére stanpimtegralna cz& skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieriznych

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006 (1)
W tysizcach polskich ziotych (PLN ) Nota

Przepltywy srodkéw pienigznych z dziatalngsci operacyjnej

Zysk netto za okres 40.276 31.918
Korekty uzgadniajce zysk netto za okres do przeptywow piewich netto z dziataloi

operacyjnej

Raéznice kursowe - (4.312)
Amortyzacja 11,12 509 68
Naliczone odsetki 4.080 5.593
Zwigkszenie wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnych 13 - (21.754)
(Zmniejszenie) / Zwikszenie stanu zapaséw wyrobow gotowych (25.005) 143
Zwigkszenie stanu zapasow lokali mieszkalnych (250.080) (110.176)
Zwigkszenie stanu nateosci z tytutu dostaw i ustug oraz innych naiesci (44.807) (13.482)
Zwigkszenie stanu zobowdan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych zob@ah (5.618) (810)
Zwiegkszenie stanu rezerw i przychodow przysztych okresé 3.917 30.758
Odsetki zaptacone (1.601) (809)
Ptatndci w formie akcji 20C 806 -
Zmiana stanu podatku odroczonego 16 8.252 1.532
Srodki pieni¢zne netto z dziatalndci operacyjnej (269.271) (81.331)
Przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalngci inwestycyjnej

Nabycie nieruchomii, rzeczowych aktywow trwalych oraz waitoniematerialnych (219) (296)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyijnej (219) (296)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndsci finansowej

Whplywy z emisji akcji zwyklych 20 154.250 -
Koszty zwhzane z emigj akcji zwykiych 20 (11.814) -
Whplywy ze sprzedey akcji wlasnych oraz doptat do kapitatu - 88.020
Wptywy z zacagnigtych kredytdw i payczek bankowych 179.985 41.854
Woptywy z pazyczek od jednostek pogdanych 36.442 52.825
Sptata kredytow i pyczek bankowych (25.856) (9.954)
Sptata payczek od jednostek poy#anych (30.557) (63.755)
Srodki pienigzne netto z dziatalndci finansowej 302.450 108.990
Srodki pienkzne netto zwizane z eliminagj spétek zalenych z konsolidacif*) (251) -
Zwigkszenie nettosrodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow 32.709 27.363
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 39.120 11.757
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 19 71.829 39.120

(*) Srodki pienkzne netto zwizane z eliminaajspotek zalenych z konsolidacji — jak opisano w nocie 1

W tysizcach polskich ziotych (PLN ) 30 czerwca 20Q7
Aktywa trwate 45.408
Aktywa obrotowe 753
Kapitat wiasny (22.360)
Zobowizania diugoterminowe (16.677)
Zobowizania krétkoterminowe (7.375)
Razem (251)

(1) Informacja odnénie ujcia fgcznych danych poréwnawczych — zob. nota 1
Skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmych naléy analizowa tgcznie z dodatkowymi informacjami do skonsolidowaneg
sprawozdania finansowego, ktére stanpimtegralna cz&’ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Informacje ogolne i przedmiot dziatalndci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spglk spotka akcyjna (,limited liability company”) zginie
z prawem holenderskim, z siedzibw Rotterdamie w Holandii, zostala utworzona z dnie
18 czerwca 2007 r. Spotka wraz z jej jednostkantezzggmi (facznie zwana dalej ,Gruf)) prowadzi
dziatalng¢ zwiazam z budowy i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcégéownie
mieszka w budynkach wielorodzinnych. Przedmiotem dziatébnopolskich spoétek wchodzych
w sktad Grupy Kapitatowe] jest roéwniewynajem nieruchomi@i na rzecz podmiotéw trzecich.
Wszystkie polskie spoétki wchodee w sklad Grupy prowadaziatalngé na terytorium Polski

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie papierow waroiowych w Warszawie. Na dzie81 grudnia 2007,
63,7% akcji byto wtasniia 1.T.R. Dori B.V., 18,4 % akcji pozostawalo w paiianiu GE Real Estate
CE Residential B.V. (zwana dalej ,GE Real Estata’pyozostate 17,9% bylo w posiadaniu inwestoréw
indywidualnych.

Grupa Ronson zostata zaéma w 2000 roku przez grgpnwestorow w celu realizacji projektow
zwiagzanych z budow nieruchoméci mieszkalnych, gléwnie w Polsce. W tym czasiejlisp— Israel
Theatres Ltd. oraz U. Dori Engineering Works Corpd,Lutworzyty holdingow spétle prawa
holenderskiego o nazwie ITR Dori BV (zwadalej ,ITR Dori”), ktérej celem byto okfie 50% udziatu
w Grupie Ronson. Kala ze spétek — Israel Theatres Ltd., jak réwrie Dori Engineering Works Corp
Ltd. — posiadata 50% udziatbw w ITR Dori. W rama@hupy Ronson, dla celéw realizacji &kgo
projektu inwestycyjnego tworzona byta nowa spotksiezizita w Polsce. Kada ze spétek specjalnego
przeznaczenia, doaca w 50% wiasngia ITR Dori, posiadata wszystkie aktywa izobamania
odpowiedniego projektu. Pozostate 50% udziatéw wzpoegdinych spbdtkach specjalnego przeznaczenia
znajdowato si w posiadaniu jednostek niepazanych, w zwizku z tym nie istniata kontrola ITR Dori
nad poszczegoblnymi spétkami Grupy Ronson.

W dniu 19 stycznia 2006 r. ITR Dori nabyta od iohyudzialowcow pozostate 50% udziatow w kapitale
kazdej z polskich spotek natecych do Grupy Ronson, w efekcie, czego ITR Dortast jedynym
wiascicielem kadej z polskich spétek natecych do Grupy Ronson.

W listopadzie 2006 roku spétka General Electrienpany Inc., poprzezebaca w caldici jej wlkasndcia
spotke zalezna Gator Investments Sp. z 0.0., nabyla ptagotowly 20,9% udziatéw w kilku spotkach
Grupy Ronson w Polsce, zaangwanych gléwnie w projekty zwzane z budow i sprzedaa lokali
mieszkalnych.

Po utworzeniu Spéiki, jedyny jej wieiciel i zatazyciel (spotka ITR Dori), wniést do Spétki w dniu
29 czerwca 2007 r. swoje udzialy oraz prawa do al@wi w 36 polskich spétkach (wymienionych
w niniejszej nocie) jak rowniewierzytelnd¢ wynikajaca z umowy payczki pomkedzy ITR Dori oraz
Ronson Development Residential Sp. z 0.0. —gedpolskich spoétek, w ktorej udziaty zostaty wnarse
do Spotki. Kwota payczki wniesionej do Spétki, powekszona o odsetki naliczone na dzi29 czerwca
2007 r., wyniosta 13.932 tysiy PLN.

W dniu 26 wrzénia 2007 r. 20,9% udziatéw mniejsoiowych w polskich spoétkach zostato przeniesione
z Gator Investments Sp. z 0. 0. do GE Real Edtalenderskiej spotki holdingowej. 100% décielem
obydwu Spétek jest General Electric Company Inc.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wniosta do Spotki, swajeiaty we wszystkich polskich
spoétkach celowych Grupy Ronson w zamian za 11.88@yonh akcji Spétki o wartei nominalnej
EUR 1 kada. W rezultacie wniesienia wg stanu na A2& wrz&nia 2007r. udziat ITR Dori w kapitale
Spotki wynosit 79,1% natomiast udziat GE Real Esfazostate 20,9%.
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Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (c.d.)

W dniu 29 wrzénia 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Sp@&iito uchwat o podziale
56.890 akcji o wartici nominalnej EUR 1 kala na 2.844.500 akcji o waétd nominalnej EUR 0,02
kazda.

W dniu 10 padziernika 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariu§potki podgto uchwat o emisji
197.155.500 akcji o wargoi nominalnej EUR 0,02 kala. Kapitat akcyjny zostat optacony z kapitatu
zapasowego z tytutu emisji akcji poiy ich wartéci nominalne;.

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spétka zakezyta pierwsz ofert publiczry swoich akcji na Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w Warszawie, sprzedaj 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLN
kazda, natomiast spotka ITR Dori sprzedata 19,3 mdisrakcji po cenie 5,75 PLN kda.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Rorgmotrzdzone na dzieoraz za rok kiczacy sk

31 grudnia 2007 r., obejmuje sprawozdanie finanso8@otki oraz jej jednostek zadeych

z uwzgkdnieniem kapitatdbw mniejs#oi poszczegoélnych spotek Grupy do dnia 27 mize 2007 r.
Sprawozdania finansowe spétek Zzalgch zostaly olgjte konsolidagi od dnia 1 stycznia 2007 r.,
co odzwierciedla faktzispoiki te byly efektywnie kontrolowane przez Ggupej whascicieli przez okres
roku kaaczacy sk 31 grudnia 2007 r. Wszystkie salda oraz transapojaedzy spétkami wchodgymi

w sktad Grupy Kapitatowejaseliminowane w procesie konsolidacji. Niezrealizowayski wynikaice

z transakcji z jednostkami stowarzyszonymi Svytaczone ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego proporcjonalnie do wysdkoudziatu Grupy w tych jednostkach. Niezrealizoeatraty g
wytaczone ze skonsolidowanego sprawozdania finansoweag®j samej zasadzie, co niezrealizowane
zyski, ale wyhcznie w przypadku, gdy nie wygllja przestanki wskazage na utrag wartcsci.

taczne sprawozdanie finansowe Grupy Ronson ggaone na dzie i za rok kaczcy sk
31 grudnia 2006 r. dfe dla celéw poréwnawczych, zostaly sp@izone poprzez zagregowanie
jednostkowych sprawozda finansowych poszczegdlnych spoétek wchagzh w sktad Grupy
z uwzgkdnieniem kapitatbw mniejszoi w poszczegélnych spoétkach Grupy. Skrécongzhe
sprawozdania finansowe Grupy Ronson zostadjeupd dnia 1 stycznia 2006 r., co odzwierciedld,fak
iz kontrola ze strony Grupy iich wdeicieli wyskpowata efektywnie od dnia 1 stycznia 2006 r.
Wszystkie salda oraz transakcje peday spétkami wchodymi w sktad Grupy na dziei za rok
konczacy sk 31 grudnia 2006 r. zostaty wyeliminowane w proedsinsolidacji. Zgodnie z informagj
zawarh powyzej, ITR Dori zakaéczyta proces nabycia 100% udzialdbw w Grupie Ronsordniu
19 stycznia 2006 r. gczny bilans Grupy Ronson na dzi®1 grudnia 2006 r. obejmuje zagregowane
dane z bilans6éw poszczegdlnych spoétek wchogeh w sklad Grupy po uwzglnieniu kapitatow
mniejszdci w poszczegolnych spoétkach Grupy.

Brighton Tec Sp. z o.0. (,Brighton”), spétka z sidsh w Polsce; bdaca pod 100% kontralIT.R Dori
B.V.; ktéra posiadata nieruchogtoinwestycyjr nalezaca do Grupy, zostata efja w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowych Grupy do dnia 30 czerw@@72r. W dniu 26 wrzaia 2007 r., nagpito
przeniesienie wlasgoi niniejszej nieruchomei inwestycyjnej ze spoétki Brighton na spétiRonson
Development Landscape Sp.k., spdomandytow bedaca czescia Grupy. Po sfinalizowaniu sprzeda
aktywow, Brighton zaprzestatl dziatakwd operacyjnej i zostat wyeliminowany ze skonsolidmego
sprawozdania finansowego. Po nabyciu niniejszajunf®mdci jej przeznaczenie zostato zmienione —
Ronson Development Landscape Sp.k. rozglaaiziatania majce na celu wykorzystanie nieruchogob
dla celéw realizacji projektu deweloperskiego wrn@omdci mieszkalne.
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Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (c.d.)

Ponizej zaprezentowano nazwy polskich spoétek, ktérychawpzdania finansowe zostaly etg
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowyrok zalgenia oraz udziat w kapitale
podstawowym i prawach gtosu, naley bezpdérednio do Spétki na 31 grudnia 2007 r.

Udziatl w kapitale

zaktadowym
oraz prawach
Rok gtosu (koniec
Nazwa spotki zatazenia roku)
a. Kontrolowane bezpdrednio przez Spote:
1 Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0%
2 Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100,0%
3 Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0%
4 Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100,0%
5 Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0%
6  Ronson Development Residential Sp. z 0.0. 2003 100,0%
7 Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0%
8 Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0%
9 Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0%
10 Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0%
11 Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0%
12 Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0%
13 Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0%
14 Ronson Development Poznan Sp. z o.0. 2005 100,0%
15 Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. (¥) 2006 100,0%
16 Ronson Development Wroclaw Sp. z 0.0. 2006 100,0%
17 Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0%
18 EEE Development Sp. z 0.0. 2006 100,0%
19 Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100,0%
20 Ronson Development Sp. z d.o. 2006 100,0%
21 Ronson Development Construction Sp. z o0.0. 2006 100,0%
22 Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalngci na 31 grudnia
2007) 2006 100,0%
23 Ronson Development Village Sp. z 0.0. (*) 2007 100,0%
24 Ronson Development Conception Sp. z 0.0. (*) 2007 100,0%
25 Ronson Development Architecture Sp. z o0.0. 2007 100,0%
26 Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. (*¥) 2007 100,0%
27 Ronson Development Continental Sp. z 0.0. (*) 2007 100,0%
28 Ronson Development Universal Sp. z 0.0. (*) 2007 100,0%
29 Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0%
30 Ronson Development South Sp. z 0.0. (¥) 2007 100,0%
31 Ronson Development West Sp. z 0.0. (¥) 2007 100,0%
32 Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie prowadzialndgci na 31 grudnia
2007) (*) 2007 100,0%
33 Ronson Development North Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalngci na 31 grudnia
2007) (*) 2007 100,0%
34 Ronson Development Providence Sp. z 0.0. (nie mieiladziatalnéci na 31
grudnia 2007) (*) 2007 100,0%
35 Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie pro#adziatalngci na 31 grudnia
2007) (*) 2007 100,0%
36 Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (nie prom#addziataindgci na 31
grudnia 2007) (*) 2007 100,0%
b. Kontrolowane pasrednio przez Spotle:
1 Ronson Development Community Sp.k. (nie prowadi#iatalnéci na 30 wrzénia
2007) (**) 2007 100,0%
2 Ronson Development Estate Sp.k. (nie prowadziaalingci na 30 wrzénia 2007)
**) 2007 100,0%
3 Ronson Development Home Sp.k. (nie prowadzitatdirigici na 30 wrzénia 2007)
**) 2007 100,0%
4 Ronson Development Horizon Sp.k. (nie prowadddatalngci na 30 wrzénia
2007) (**) 2007 100,0%
5 Ronson Development Landscape Sp.k. (**) 2007 100,0%
6  Ronson Development Town Sp.kie(prowadzita dziataliai na 30 wrzénia 2007) (**) 2007 100,0%

! Spotka zmienita nazywv 2007 roku. Poprzednia nazwa Ronson Developmentre Sp. z 0.0
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Etapy zaawansowania projektéw inwestycyjnych reafemych przez poszczegoélne spoétk lsardzo
zréznicowane, od etapu pozyskiwania gruntu pod regkzamvestycji do projektéw zrealizowanych lub
w koncowej fazie realizacji.

(*)Spotka posiada zdolééd do kierowania polityk finansows i operacyja jednostki w celu osgniecia korzyci ekonomicznych
z jej dziatalndci, podczas gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jaradtewzycki posiada tytut prawny do udziatow w jedives
(**)Powyzsze spokki naley do Spoétki Ronson Development Construction Sp.@ (kRomandytariusz, udziat 99%) oraz Ronson
Development Sp. z 0.0. (komplementariusz, udziaf. 1%

2. Zasady prezentacji sprawozdania finansowego bmiaru operacji gospodarczych

(a) Zasady prezentacji sprawozdania finansowego ioswiadczenie o zgodngci sprawozdania
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczéci Finansowej
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zggpone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawazd Finansowej, (“MSSF”), ktére zostaly zatwierdzom@zez Ung
Europejskk. Dane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowyez@ntowaneasw tysiacach ztotych
(,PLN"). Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finawe zostalo zatwierdzone przez Zdr&rupy
Ronson Europe N.V. dnia 14 kwietnia 2008 roku.

Skonsolidowany bilans zostat przygotowany poprzesmmowanie indywidualnych bilanséw spoétek
wchodzacych w sklad Grupy na d#ie31 grudnia 2006 r. biac pod uwag udzialy akcjonariuszy
mniejszdgciowych poszczegéinych spétek. Na dzi81 grudnia 2007 r. kapitaly mniejsod nie
wystapity.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat zostal potggany przez zsumowanie indywidualnych
rachunkow zyskow i strat spotek wehadgch w sktad Grupy na dzie31 grudnia 2007 r. oraz na dzie
31 grudnia 2006 r. biac pod uwag udzialy akcjonariuszy mniejsgcowych poszczegdlnych spétek.
Wszystkie salda oraz transakcje petay spotkami powazanymi zostaty wyeliminowane.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansow®iera, w opinii Zargdu, wszystkie korekty
niezkedne, do rzetelnej prezentacji informacji zawartyehsprawozdaniu finansowym spadzonym
zgodnie z MSSF, zatwierdzonymi przez &JBuropejsk.

(b) Zasady pomiaru operacji gospodarczych
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato gotoyvane w oparciu o koszt historyczny
za wyptkiem nieruchomgéci inwestycyjnych, ktére prezentowane w wartgici godziwej. Metody
ustalania wart@&i godziwej przedstawione, sv notach 13 oraz 27.

(c) Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza
Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek Grupy prezemewan w walutach
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktérym spétki proveadziatalng¢ (waluta funkcjonalna).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatoezaptowane w tystach ztotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalr, oraz prezentacyinGrupy Kapitatowe;j.

Transakcje wyrzone w walutach innych aiwaluta funkcjonalna zostaty przeliczone po kursignia
dokonania transakcji. Zyski i straty wynikaeg z realizacji tych transakcji oraz z przeliczenidywow
oraz zobowjzaan pienkznych wyraonych w walutach innych od waluty funkcjonalnej tabg
rozpoznane w rachunku zyskow i strat.
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2.
(d)

(@)
(i)

(ii)

(iii)

Zasady prezentacji sprawozdania finansowego i ptiaru operacji gospodarczych
Zastosowanie szacunkow

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgmad Zarzdu osdow, szacunkow
i zatozen, ktore maa wplyw na przygte zasady oraz prezentowane wéoioaktywow, pasywow,
przychodoéw i kosztow. Faktyczna waftanoze r@ni¢ sie od wartgci szacowanej.

Szacunki i zwizane z nimi zalzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiana szacunkéw kgowych jest
ujeta w okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku Whokresach biecym i przysztych, jeeli
dokonana zmiana szacunku dotyczy zaréwno okresad&go, jak i okresow przysztych.

W szczegolnych przypadkach, informacje dosgezistotnych obszar6w szacunkdéw, niepesendadz
rozstrzygajgcych decyzji dotycgeych zastosowania zasad rachunkésivanapcych istotny wpltyw na
wartasci przedstawione w sprawozdaniu finansowym, przegisine § w nas¢pujacych notach

. Nota 13 — wycenia nieruchorgm inwestycyjnych
. Nota 14 - leasing

. Nota 16 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 27 — wycena instrumentdw finansowych

Istotne zasady rachunkowdéci

Przedstawione poiej znaczce zasady rachunkoww zostaly zastosowane konsekwentnie dla
wszystkich okreséw przedstawionych w niniejszymraaidowanym sprawozdaniu finansowym.

Pewne kwoty przeklasyfikowano w celach poréwnawbzyc

Podstawa sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jednostki zalene

Jednostki zalme s to jednostki kontrolowane przez SpétkPrzez kontr@l rozumie s zdolngé
podmiotu dominujcego do kierowania bezgrednio lub pérednio polityky finansows i operacyja
jednostki zalenej w celu czerpania korggi wynikajacych z jej dziatalnfci. Sprawozdania finansowe
jednostek zalmych g ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowgth momentu
efektywnego rozpoezia sprawowania kontroli przez podmiot domimyj do momentu jej efektywnego
ustania.

Potgczenia jednostek znajdujcych si pod wspdlm kontrol g

Pohczenia jednostek wynikate z przeniesienia udziatéw w jednostkach znajhgh sé pod kontrod
udziatowca, ktéry kontroluje GrgpRonson, § ujmowane tak, jakby nabycie mialo miejsce na ptiar
najwczéniejszego okresu poréwnawczego lub nag datanowienia wspdlnej kontroli, §e miato to
miejsce w okresie pdiejszym. W tym celu dane poréwnawcze mzeksztalcane. Nabyte aktywa
i zobowhzania § ujmowane wedlug warfci biezacej przedstawionej watznym sprawozdaniu
finansowym.Srodki piengzne zaptacone na poczet nabycia ujmujeosizpgrednio w kapitatach.

Korekty konsolidacyjne

Salda rozrachunkéw wewtnznych pomg¢dzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane weloier Grupy
oraz wszelkie wynikace siad niezrealizowane zyski i straty (w stopniu, w kior nie wystpuja
przestanki wskazafe na utrag wartaici) &3 eliminowane w trakcie spagdzania 4cznego sprawozdania
finansowego.
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(b) Waluty obce
(i) Transakcje w walucie obcej

Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczane rsa waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu

dokonania transakcji przy zastosowaniu gagiacych kursow:

o Kursu kupna lub sprzeda walut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta jednostka —
zarowno dla transakcji sprzegai kupna w walutach obcych, jak i przy ptatn@mch nalenosci oraz
zobownzan,

. Sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla demadjty obowizujacego na dzie zawarcia
transakcji, chybaze dokumenty celne lub inne obaew@ujace dokumenty wskazajinny kurs —
dla innych transakcji.

Pozycje pienizne aktywéw i zobowizah wyrazone w walutach obcych na daiebilansowy §
przeliczane na walgtfunkcjonalra, wedtug kursu na ten d#ie R@nice kursowe z przeliczenia s
ujmowane w rachunku zyskow i strat.

(c) Instrumenty finansowe

() Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne
Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obepmufizielone peyczki, nalenosci z tytutu
dostaw i ustug i pozostate nafmsci, srodki pienezne i ich ekwiwalenty, kredyty i pgczki oraz
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate.

Instrumenty finansowe inne mninstrumenty pochodnea sujmowane pocgkowo wedtug ceny nabycia
powickszonej o bezpwednie koszty zwizane z nabyciem (poza vaykami opisanymi pomgj).

Instrument finansowy jest ujmowanygljeGrupa staje si strorm umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostajwytaczone z bilansu, § wynikajace z umowy prawa Grupy do przeplywow
pienieznych z aktywéw finansowych wygastub j&li Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zachawu;j
nad nimi (lub zwizanymi z nimi ryzykami i korzciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupna
i sprzeday sktadnika aktywow finansowych sijmowane na dzfezawarcia transakcji, j. w dniu, w ktorym
Grupa zobowize st do kupna lub sprzedg aktywa. Zobowizania finansowe przestaby¢ wykazywane

w bilansie, jéli zobowiazania te wygasn (to znaczy, kiedy obowtek okrélony w umowie zostat
wypetniony, umorzony lub wygast).

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmaijsrodki pienkzne w kasie oraz depozyty bankowezadanie.
Ekwiwalentami srodkéw pienéznych s krétkoterminowe ptynne inwestycje, tatwo wymienial
na okrélona kwote pienizna oraz obarczone ryzykiem zmiany wadow sposéb nieistotny.

Niesptacone kredyty w rachunkach hieych, ptatne naadanie, stanowice integrala czes¢ systemu
zaradzaniasrodkami piengznymi Grupy ugte s w saldziesrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow
wykazanym wdcznym rachunku przeptywow piegnych.

(i) Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne ugte 93 jako jedna z nasgpujacych grup:
e Pazyczki i naleznosci,

» Pozostate zobowrania finansowe.
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Pazyczki i nalenasci

Pazyczki i nalenosci sa instrumentami finansowymi innymi miinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych ptatnéciach, nie notowane na aktywnym rynkw &ne klasyfikowane jako aktywa
obrotowe, chybaze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pgczki

i naleznosci o terminie zapadalgdoi diuzszym ng 12 miesicy od dnia bilansowegam klasyfikowane
jako aktywa trwate. Po pogtkowym ugciu, pazyczki i naleznosci sa nastpnie wyceniane wediug
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metodityafmej stopy procentowej po pomniejszeniu
0 odpisy z tytutu utraty warfei. Zyski i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci
oraz z tytutu utraty ich warfai, jak rownie amortyzacji, ujmowaneaswv rachunku zyskow i strat.

Pozostate zobowzania finansowe

Pozostale instrumenty finansowe inne z niinstrumenty pochodne wycenianea swedtug
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metodityaf@e] stopy procentowej po pomniejszeniu
0 odpisy z tytutu utraty warfai.

Zobowigzania finansowe wyceniane, svedlug zamortyzowanego kosztu niezpigj niz na koniec
okresu obrotowego.

(d) Rzeczowe aktywa trwate
(i) Ujecieiwycena

Skiladniki rzeczowych aktywéw trwatych ujmujes sv ksiegach wedtug ceny nabycia lub kosztu
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjrezmdpisy z tytutu trwatej utraty wasia.

Cena nabycia obejmuje koszty begmaolnio zwhzane z zakupem skiadnika rgifu. Koszt
wytworzenia sktadnikarodkéw trwatych obejmuje koszt materiatléw beggalnich, robocizny
bezpdredniej, inne koszty bezpednio zwizane z przystosowaniem skfadnika atiaj trwatego
do stanu zdatnego dozywania oraz koszty demoria i usungcia skladnikow rzeczowych
aktywow trwatych oraz przywrdcenia do stanu piemvegip. Zakupione oprogramowanie, ktére
jest niezledne do prawidtowego funkcjonowania ag@anego z nim ueglzenia, jest aktywowane
jako czs$¢ tego uradzenia.

Koszty napraw i odnowie sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie esienia.
Koszty znacacych ulepszeé s aktywowane jako skladnik rzeczowych aktywéw trvedity
w momencie ich poniesienia pod warunkiem wptywaj one na zwikszenie przysztych korzgi
ekonomicznych zwizanych z danym sktadnikietnodkéw trwatych.

W przypadku, gdy oke&tony skladnik rzeczowych aktywéw trwatych sktada gi odebnych
czesci sktadowych o régnym okresie @ytkowania, czsci te g traktowane jako odbne sktadniki
aktywow.

(i) Naktady ponoszone w terminie péniejszym

Aktywowaniu podlegaj poniesione w pfiejszym okresie koszty wymienianycheéa sktadnika
rzeczowych aktywOw trwatych, ktére mma wiarygodnie oszacowai jest prawdopodobne,
ze Grupa osignie korzyci ekonomiczne zwazane z wymienianymi skladnikami rzeczowych
aktywow trwatych. Pozostale naklady sjmowane na bimco w rachunku zyskow i strat jako
koszty.

(i) Amortyzacja

Skiadniki rzeczowych aktywow trwatych, weghie ich odebne czsci, amortyzowaneasmetod,
liniowa przez okres przewidywanego okregsytdowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegolnych istotnych grup rzeczovwaidywéw trwatych
wynosi od 3 do 7 lat.
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Skitadniki rzeczowych aktywow trwatychzytkowane na podstawie uméw leasingu amortyzowane
sa przez okres krotszy z okres6w: umowy leasingu eégikowaniasrodka trwatego. Grunty nie
sa amortyzowane.

W przypadku, gdy od@bne i istotne agci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych
maja rozny przewidywany okres zytkowania, czsci te @ traktowane jako odbne skladniki
(istotne komponenty) aktywdw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresOiytkowania oraz warkzi rezydualnych
srodkow trwatych jest corocznie weryfikowana na dzZilansowy. Amortyzacja jest naliczana od
mieshaca nasfpujacego po miegcu, w ktérym nasipito przyjecie $rodka trwatego do
uzytkowania.

Wartosci niematerialne

Wartaici niematerialne wykazywane, sv ksiggach w oparciu o ich cemabycia pomniejszano
odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu trwat&jaty wartgci (zob. zasady rachunkowm,
punkt k).

Nakfady poniesione w terminie pé@niejszym

P&niejsze wydatki na sktadniki istniglych wartdci niematerialnych podlegajaktywowaniu tylko
wtedy, gdy zwékszap przyszie korzyci ekonomiczne zwizane z danym skiadnikiem. Pozostate
naklady, w tym wewetrznie wygenerowana wadb firmy oraz znaki towarowe, as ujmowane
w rachunku zyskow i strat w momencie poniesienia.

Amortyzacja

Amortyzacja wartéci niematerialnych ujmowana jest w rachunku zyskétrat metod liniowa
przez okres przewidywanego okrestytiowania od momentu, kiedy dany sktadnik jest ¢lmsy
do wytkowania. Przewidywany okreszytkowania wartéci niematerialnych (oprogramowania)
wynosi 2 lata.

Inwestycje w nieruchomgci

Nieruchomdci inwestycyjne s utrzymywane w celu uzyskiwania przychodéw z tytalajmu,
z tytutu wzrostu ich wartei lub obydwu tych celéw jednoc@ge. Nieruchoméci inwestycyjne
wyceniane g w wartasci godziwej. Wszelkie zyski i straty powstate zeiany wartgci godziwej
ujmowane g w rachunku zyskéw i strat.

Wartas¢ godziwa jest okrdana przez niezahldego, posiadagego odpowiednie kwalifikacje
eksperta, na podstawie cen na aktywnym rynku, gfawgnych — jéli zachodzi taka konieczié

— 0 r&nice wynikajce z rodzaju, lokalizacji oraz stanu danego skiealraktywow. Jdi
informacje tego typu nieagglostpne, stosowaney &lternatywne metody wyceny, takie jak ostatnio
stosowane ceny na mniej aktywnym rynku.

Jezeli nieruchomé¢ inwestycyjna zostaje zbyta lub trwale zostaje vigna z aytku i nie
przewiduje si zadnych przysziych kor#gi ekonomicznych wynikagych z jej zbycia,
nieruchome¢ zostaje wydczona z bilansu. Zyski lub straty wynikeg¢ z wycofania nieruchonfoi
inwestycyjnej § ujete w rachunku zyskéw i strat w roku obrotowym, workin nasipito
wycofanie.
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(g) Leasing
(i) Leasing finansowy — zasady rachunkow&i u korzystajacego

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponosikiycznie calé¢ ryzyka oraz czerpie
praktycznie wszystkie korZgi wynikajace z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow tyoiat

klasyfikowane g jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyteradde leasingu finansowege s
wykazywane pocgkowo w wartgci godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych,
w zaleznoéci od tego, ktora z tych kwot jestzsiza, a nagpnie aktywa te & ujmowane zgodnie
z zasadami rachunko@ stosowanymi dla tego typu aktywow.

(i) Leasing finansowy — zasady rachunkow&ei u finansujacego

Grupa jest finansagym w umowie najmu budynku stronie trzeciej, ktdia umowa zostata
sklasyfikowana jako umowa leasingu finansowego.

Wartas¢ pocatkowa inwestycji leasingowej jest okfana jako suma minimalnych opfat leasingowych
pomniejszona o koszty utrzymania budynku ponoszpreez Grup. Wartag¢ netto inwestycji
leasingowej stanowi phicg pomidzy wartdcia pocztkowa inwestycji  leasingowej
a niezrealizowanymi przychodami.

Cz$¢ kapitatowa otrzymywanych opfat leasingowych porjeza istotnie wart@® pocztkowa netto
inwestycji leasingowej.
(h) Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy skiladajsie inwestycje budowlane zwiane z realizagj wielorodzinnych budynkéw
mieszkalnych dla klientéw indywidualnych.

Skladniki zapaséw wyceniaesw cenie nabycia lub koszcie wytworzenia niezsgej od maliwej
do uzyskania ceny sprzedanetto. Cena nabycia lub koszt wytworzenia obegrkgszty poniesione
w zwiazku z budow lokalu. Mazdiwa do uzyskania cena sprzeéglanetto jest rénica pomidzy
szacowan cery sprzeday dokonywaml w toku normalnej dzialalrigi gospodarczej a szacowanymi
kosztami ukéczenia i kosztami sprzezia

Na wartdé¢ zapasow stanowgych projekty budowlane skladasic:

. koszty poniesione na realizagrojektu lub fazy projektu, ktory nie jest w stazidatnym
do sprzeday (produkcja w toku),

. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedangkalil, a zwazanych z projektem lub faz
projektu gotowy do sprzeday (wyroby gotowe).

Na koszty budowy lokali sktadapic:

a) grunty lub prawo dzieawy gruntu,

b) koszty budowy poniesione na rzecz podwykonawcoytutt budowy lokali mieszkalnych,

c) koszty planowania i projektowania,

d) koszty optat za wieczystezytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéangponiesione
w okresie budowy lokalu,

e) koszty sprzedey do poziomu, ktory zgodnie z przewidywaniami zogtgookryty przychodami
ze sprzedsgy lokalu lub z pozostatych operaciji,

f) koszty finansowania do poziomu, do ktéregmae bezpfrednio zwizane z realizagjprojektu
(zob. najwaniejsze zasady rachunkoyab (n)),

0) optaty na rzecz specjalistow zwane z realizagjprojektu,

h) koszty pdrednie zwizane z budoworaz inne koszty bezp@dnie.
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(i) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne natesci 3 wykazywane w kwocie wymaganej zapfaty
pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty waitb

() Kapitat

(i) Kapitat zaktadowy
Kapitat zaktadowy zawiera wplywy z emisji akcji ghbych w wartégci nominalnej, ktéra zostala
optacona w gotéwce albo z kapitatu zapasowego sjeaticji powyej ich wartdci nominalne;.

(i) Kapitat zapasowy z emisji akcji powyej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywdw z emisji akcji ponad ich wardé nominalr,.
Koszty emisji akcji zmniejszaj wartas¢ kapitalu zapasowego po pateniu uzyskanych korZgi
podatkowych.

(k) Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow

(i) Aktywa finansowe

Odpis z tytutu utraty wartei aktywéw finansowych jest ujmowany w momencieedyi istniej
obiektywne przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpgnie¢ negatywny wpltyw na warké
przysztych przeptywow piesknych zwihzanych z danym sktadnikiem aktywoéw.

Utrata wartéci w odniesieniu do aktywow finansowych wycenianyebdiug zamortyzowanego
kosztu szacowana jest jakoznica medzy ich wartdcia bilansows a wartdcia biezaca przysztych
przeptywdw pieniznych zdyskontowanych przyyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej.

Wartas¢ bilansowa aktywow finansowych o jednostkowo istptwartgci poddawana jest ocenie na
kazdy dzien bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystija przestanki wskazage na utrat ich
wartasci. Pozostale aktywa finansowsg @ceniane poddtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane
wedtug podobnego poziomu ryzyka kredytowego.

Odpisy z tytutu utraty wartei 53 uymowane w rachunku zyskéw i strat.

Odpisy z tytutu utraty wartei s3 odwracane, j@ odwrdcenie to mge by¢ obiektywnie przypisane
do zdarzenia po dniu ¢gia straty z tytulu utraty warfoi. Odpisy z tytutu utraty wartgi
w odniesieniu do aktywow finansowych wycenianych diug zamortyzowanego kosztu
sq odwracane przez wynik finansowy.

(i) Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy, nieruchéonanwestycyjnych, zapasow
lokali mieszkalnych i aktywow z tytutu odroczonegodatku dochodowego poddawana jest ocenie
na kady dzieh bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystija przestanki wskazafe na utrafich
wartasci. W przypadku wyspienia takich przestanek dokonujee siszacunku wartai
odzyskiwalnej aktywow (dla zapaséw szacugersozliwa do uzyskania censprzeday netto).

Odpis z tytutu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy waitobilansowa sktadnika
aktywOw przewysza jego wart& odzyskiwalna lub mazliwa do uzyskania censprzeday netto.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywéw lub nmitiwa do uzyskania cena sprzeglanetto definiowana jest
jako wyzsza z ich wartéci uzytkowej oraz ich wartéci godziwej pomniejszonej o koszty
niezkezdne do doprowadzenia sprzegalo skutku. Przy szacowaniu waito uzytkowej przyszie
przeptywy piengzne dyskontowaneasdo wartdci biezacej przy uwyciu stopy procentowej przed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla aktuatgnkows ocere wartasci pienadza w czasie oraz
czynniki ryzyka charakterystyczne dla danego skiadmaktywow, z wyjtkiem zapasow lokali
mieszkalnych, ktére uwzedniaja koszt.
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Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaglpeddawane na kdy dziea
bilansowy ocenie, czy zaszly przestanki wskaez&jna zmniejszenie utraty waitd lub jej
catkowite odwrdcenie. Odpis aktualizay z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity
sie szacunki zastosowane do ustalenia waitodzyskiwalnej lub mdiwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Odpis z tytutu utraty wadw odwracany jest tylko do wysokt wartgici
bilansowe]j skfadnika aktywdw pomniejszonej o odp#@yortyzacyjne, jaka bytaby wykazana
w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utraty wagtd nie zostat ujty.

() Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢tfa w przypadku, gdy na Grupieagy biezacy obownzek prawny lub
zwyczajowy wynikajcy z przesztych zdarae ktérego warté¢ moze by oszacowana w sposob
wiarygodny oraz prawdopodobne jeste wypetnienie tego obowiku wiazat sie bedzie

z wyptywem korzyci ekonomicznych. Rezerwy as szacowane poprzez dyskontowanie
oczekiwanych przysztych przeptywdsodkdéw pieneznych w oparciu o stapdyskontovy przed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla kiee szacunki rynkowe zmian waftd pienadza
w czasie oraz ryzyko zazane z danym sktadnikiem pasywow.

(m) Przychody i koszty
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

(i) Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzedw lokali mieszkalnych & ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie,
gdy znaczce ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty pra@mie na
kupujacego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i przekazaniu m
kluczy do lokalu mieszkalnego), pod warunkiem,Grupa uzyskala wae pozwolenie nazaytkowanie
budynku.

Zaliczki otrzymane w zwjzku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywane $ako przychody
przysztych okresow, fi nie spetniag warunkow ugcia ich jako przychody okresu.

(i) Przychody z tytutu leasingu finansowego

Przychody z tytulu leasingu finansowege sjmowane na bazie renty rocznej, w ktorej catkgwit
przychdéd z tytutu odsetek leasingowych oraz nadkayoptat leasingowych ponad koszt danego sktadnika
aktywéw jest odroczona i rozpoznawana jako przycprmbz okres trwania leasingu przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, ktéra zapewniagstédresow, sto zwrotu na inwestycji leasingowe;j.

(i) Przychody z tytutu leasingu operacyjnego

Ptatndci z tytutu zawartych przez Grgumow leasingu operacyjnego ujmowagneasrachunku zyskow
i strat liniowo przez okres trwania leasingu.

(iv) Koszty

Koszt wlasny sprzeds ujmowany jest jako pomniejszenie catkowitych Kosz aktywowanych jako
zapasy proporcjonalnie do wastd sprzedanych lokali mieszkalnych.

Koszty budowy dotycxce lokali niesprzedanychy svykazywane jako zapasy w aktywach obrotowych,
jako produkcja w toku lub jako wyroby gotowe zalee od stopnia zaawansowania prac. Spodziewane
straty, jéli takie wystpuja, sa natychmiast ujmowane jako koszty w rachunku zyskdtrat. Warté¢
zapaséw dotycexa lokali sprzedanych jest ujmowana w rachunku awsk strat jako koszt wlasny
sprzeday w tym samym okresie, co przychody z tego tytutu.
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(n) Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmupdsetki naléne oraz zyski z tytutu ednic kursowych. Przychody z tytutu
odsetek wykazuje siw rachunku zyskow i strat wedtug zasady memoriejowrzy zastosowaniu metody
efektywnej stopy procentowej.

Koszty finansowe obejmajodsetki ptatne z tytutu zadtania oraz straty z tytutu zaic kursowych.

Koszty finansowania (wtzapc odsetki oraz zyski i straty z tytutu zric kursowych) s rozliczane
w czasie i aktywowane jako zapasy, gdypszpdrednio zwiazane z budowlokali mieszkalnych. Koszty
te ujmowane $ w rachunku zyskoéw i strat przez szacowany okregmnia payczki, z wyjtkiem
przypadku, gdy s one bezpérednio zwizane z budow lokalu. Koszty pozyskania finansowania s
elementem korygagym efektywn stog procentow. Koszty finansowe, ktore ni@ galiczane do kosztu
wytworzenia produktow,asujmowane w rachunku zyskow i strat przy zastosowametody efektywne;j
stopy procentowe;.

(o) Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskow it siteejmuje cz$¢ biezaca i cz¢$¢ odroczon.
Podatek dochodowy ujmowany jest w rachunku zyskétreit.

— Podatek biecy stanowi zobowdizanie podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowaniaany rok,
ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych ofogicych na dzié bilansowy oraz korekty
podatku dotyczcego lat ubiegtych. Podatek baey jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi
obowiazujacymi w jurysdykcji wigciwej dla siedziby poszczegdlnych Spétek.

— Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamietody bilansowej, dla wszystkich zric
przegciowych pomedzy wartdcia aktywdéw i zobowdzan ustalam dla celéw podatkowych a ich
wartcicia ustalam dla celéw ksigowych, oraz strat podatkowych z lat ubiegtych dgkevzystania

w przyszigci, z wyjatkiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywow z transakcji, ktéra nietjes
polaczeniem spoétek i w momencie transakcji nie wptywa e dochdd do opodatkowania, ani na zysk
ksiggowy. Ujta kwota podatku odroczonego opiera sa oczekiwaniach co do sposobu realizacji
wartasci bilansowej aktywow i pasywow, przy zastosowasiawek podatkowych obowdujacych lub
uchwalonych na dziebilansowy.

Podstawowe rinice przejciowe powstaj gidwnie w zwiazku z ré&nicami w momencie efia
przychodoéw dla celéw ksgowych i podatkowych, korektami wasto nieruchoméci inwestycyjnych do
wartcsci godziwej, rozliczeniami midzyokresowymi biernymi oraz przychodami/kosztamafisowymi.
Ponadto wysipuja straty podatkowe z lat ubiegtych do wykorzystamiprzyszigci.

Aktywa z tytutu podatku odroczonega sijmowane do wysokai, do ktdrej jest prawdopodobne,
iz oskgnicty zostanie dochdd do opodatkowania, ktory pozwwli realizagj réznic przefciowych.
Na kazdy dzier bilansowy aktywa z tytutu podatku odroczonegmbnizane w zakresie, w jakim nie jest
prawdopodobne agjniecie dochodu do opodatkowania wystargeago na zrealizowanie dic
przegciowych.

(p) Sprawozdawczé¢é segmentéw dziatalnéci
Segment dziafalrigi jest to dajcy sk wyodrbni¢ obszar dziatalriwi gospodarczej Grupy dziadgly
w okreslonym $rodowisku gospodarczym (segment geograficzny) lahmmjacy sk dystrybucy
okreslonych wyrobéw iswiadczeniem okrdonych ustug (segment bramwy), z dziatalnécia ktérego
zwiagzane § ryzyka i korzyci odmienne od innych segmentéw. Podstawowy poddlat celéw
sprawozdawczei segmentéw w Grupie opieragsna segmentach geograficznych, podziat poboczny
na segmentach bramwych.
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(q) Zysk na akci

Grupa prezentuje zysk na jedmkcg (EPS) oraz rozwodniony zysk na jedakcg. Kalkulacja
podstawowego zysku na akcppiera st na kalkulacji sredniej waonej wartdci wyemitowanych

i optaconych akcji zwyktych w roku obrotowym. Rozavidony zysk na jednakcg jest ustalany poprzez
podzielenie wyniku finansowego przypagtsgo na posiadaczy akcji zwyklych prze&edna wazom
liczhe zwyklych akcji znajdujcych sé w obrocie skorygowan o wptyw wszystkich potencjalnie
rozwadniagcych akcji zwyklych obejmuagy instrumenty zamienne na akcje oraz opcje naeakcj
udzielone pracownikom/cztonkom Zadu.

Opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instruaankapitatowych. Wartgé godziwa opcji na akcje
przyznawanych zagzlowi i innym pracownikom w dniu przyznania jest ejwana w rachunku zyskéw
i strat jako kosztwiadczeér na rzecz pracownikbéw w korespondenciji z pgszeniem pozycji ,Zyski
z lat ubiegtych” w okresie, w ktérym pracownik rdkie bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotatago
kosztu jest korygowana przy uwzgdhieniu przewidywanej liczby opciji, ktére zosiarrealizowane.

(s) Swiadczenia na rzecz pracownikéw — Plan Emerytalny &eslonych Skiadek

(t)

Zobowizania wynikajce z planu emerytalnego oklenych skladek s rozpoznawane w rachunku
zyskow i strat jako koszt w momencie ich ponieseni

Nowe standardy rachunkowdci i interpretacje

Wiele nowych standardéw, poprawek do standardowe arerpretacji jeszcze nie obawuje dla
okreséw rozpoczynagych si w dniu lub przed 1 stycznia 2007 r. i nie zostahg zastosowane przy
sporadzaniu tego skonsolidowanego sprawozdania finangowe

MSSF 8 Segmenty operacyjne (obgauije dla okreséw rocznych rozpoczys@jch st dnia lub po

1 stycznia 2009 r.) Standard wymaga ujawnieniarméxji 0 segmentach w oparciu o elementy
skladowe jednostki, ktére zaidzapcy monitorup w zakresie podejmowania decyzji operacyjnych.
Segmenty operacyjne to elementy sktadowe jednodthiktérych oddzielna informacja finansowa
jest dostpna i regularnie oceniana przez osoby podejomijkluczowe decyzje odémie alokacji
zasobdw i oceniage dziatalné¢. Grupa nie zakiczyta jeszcze analizy dotygzej wplywu nowej
interpretacji na skonsolidowane sprawozdanie fioames

KIMSF 11, MSFF 2 Transakcje w akcjach grupy kapitedj i akcjach wlasnych (obowduje dla
okreséw rocznych rozpoczynmaych s¢ dnia lub po 1 marca 2007 r.) wymaga, aby transakcj
w ktérych jednostka ptaci akcjami wtasnymi za otrene dobra lub ustugi, uzhaa transakcje
w akcjach whlasnych bez wzglu na to, czy jednostka m® lub musi wykup te instrumenty
kapitalowe w celu wypetnienia giacego na niej zobowrania. Interpretacja wskazuje tak czy
transakcje w akcjach podmiotu domigeggo, w ktoérych dostawca dobr lub ustug dla jedsost
otrzymuje instrumenty kapitalowe podmiotu domimggo, powinny b§ klasyfikowane jako
rozliczane pienriznie lub kapitalowe w sprawozdaniu finansowym Grupyterpretacja nie ma
zastosowania do dziatalém Grupy, gdy Grupa nie przeprowadzata transakcji w akcjach grup
kapitatowej i akcjach wiasnych.

KIMSF 12 Umowy koncesyjne (obowduje dla okreséw rocznych rozpoczyawjch st dnia lub
po 1 stycznia 2008 r.) okila wskazowki dla podmiotéw sektora prywatnego w iesieniu do
zagadnié rozpoznawania i wyceny, ktore powsataprzy rozliczaniu transakcji zazanych
z koncesjami naswiadczenie ustug udzielanych podmiotom prywatnymaepr podmioty sektora
publicznego. KIMSF 12 nie ma zastosowania do diriedai Grupy, gdy Grupa nie przeprowadzala
jeszcze transakcji zazanych z koncesjami.
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* MSR 23 Koszty finansowania zegtrznego, z pniejsz zmiary (obowhzuje od 1 stycznia 2009 r.).
Zmieniony standard wymaga kapitalizacji kosztowafinowania zewstrznego odnoscych sé do
aktywow, wymagajcych znacgcego okresu przygotowania ich daytkowania ldz sprzeday.
Poprawiony MSR 23 nie ma zastosowania do dziatainGrupy, gdy Grupa aktywuje koszty
finansowania zewgirznego w wartéciach zapasow.

e KIMSF 13 Programy lojalniziowe (obowizuje dla okreséw rocznych rozpoczyawjch st dnia lub
po 1 lipca 2008 r.) okéta, w jaki sposob jednostka, ktéra przyznaje putdgginosciowe klientom za
zakup okrélonych produktow lub ustug, powinna ujmoéver ksiggach swoje zobowrania z tytutu
dostarczenia darmowych lub dgsych z rabatem towardéw i ustug dla klientéw, kyoveykorzystaj
zgromadzone punkty. Zgodnie z wymogami KIMSF jedk@spowinna przypordkowa: czgsé
przychodu ze sprzeda do przyznanych punktéw lojaldéciowych i upé przychdéd w momencie
wypetnienia obowizku zwkzanego z nagrodami. Grupa nie oczekuje, aby ireapja miata wptyw
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

e KIMSF 14 MSR 19 — Aktywa wynikafe z programéw okionych swiadczéd i wymogi
minimalnego finansowania i ich interakcje (obamije dla okreséw rocznych rozpoczywjch sé
dnia lub po 1 stycznia 2008 r.) zawiera wytycznen@die nastpujacych sytuacji: 1) kiedy
obowiazkowe wptaty na rzecz programu oraz ograniczenianagzone przez paragraf 58 MSR 49 s
dostpne; 2) w jaki spos6b wymogi minimalnego finansoi@aoddziatuj na dostpnos¢ obnizek
przysztych sktadek na rzecz programu oraz 3) kiegynogi minimalnego finansowania mgg
powodowd powstanie zobowrzania z tytutu okrdonych swiadczé. Zgodnie z KIMSF 14 nie
istnieje wymoOg rozpoznania przez pracodawdodatkowego zobowzania, chybaze wplaty
realizowane zgodnie z wymogami minimalnego finarmow nie mog byé odzyskane przez
jednostk. Grupa nie prowadzi dziataléa w krajach, w ktérych obowzuja wymogi minimalnego
finansowania, gdzie na pracodawcwzgtyby ograniczenia w zakresie odzyskiwania nagkiy
w formie refundacji z programu oraz obkii przysztych skladek.

e Standard MSR 1 — Prezentacja sprawdzflaansowych (dotyczy okreséw rocznych pamsgzy
od dnia 1 stycznia 2009). Zaktualizowany standar®sRM 1 wymaga agregacji informaciji
w sprawozdaniach finansowych w oparciu o kryterineth wspélnych i wprowadza zestawienie
dochodow ogétem. Pozycjprzychoddw i kosztow oraz elementy pozostatychhddéw mog by
prezentowane jako pojedyncze zestawienia dochodfdem z podsumami lub jako dwa oddzielne
zestawia (oddzielny rachunek wynikéw oraz oddzietestawienie dochoddéw ogdtem). Grupa jest
w trakcie analizy wyboru jednej z dwoch slisvych prezentacji przedstawionych poiey.

* MSSF 3 (Zaktualizowany) Pgizenie jednostek gospodarczych (dotyczy okresowzrymh
poczwszy od dnia 1 stycznia 2009). Do zakresu zaktoalamego standardu xdzono czsé
dotychczas wyiczonych ze stosowania standarduappéh jednostek gospodarczych. Doprecyzowano
definicje przedstwziecia (business). Zaswono zakres zobowzah warunkowych, do ktorych moa
przypisa& koszt poiczenia jednostek gospodarczych. ¥é¢glono maliwo$¢ ujmowania kosztow
transakcji w koszcie patzenia jednostek gospodarczych. Zmieniono zasadgwania korekt kosztu
pofaczenia uwarunkowanych przysztymi zdarzeniami. W@adzono maliwos¢ wyceny udziatow
mniejszdci w wartasci godziwej. MSSF 3 nie ma zastosowania do trajsgkspodarczych Grupy,
jako ze zadna z jednostek wchagtz/ch w sktad Grupy nie byta przedmiotemguaienia jednostek.

e Zmiany do MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe spmlania finansowe (dotyczy okresow
rocznych pocawszy od dnia 1 stycznia 2009). W paméniu z aktualizagj MSSF 3 (powyej),
wprowadzono m.in. nagtujace zmiany do MSR 27: zmiana definicji udziatdw njsaesci,
uregulowanie sposobu ujmowania transakcji z udwiedoni mniejszéciowymi, zmiana ujcia
transakcji utraty kontroli nad jednostk nowe wymogi ujawnie Grupa nie oczekuje,
aby interpretacja miata wptyw na skonsolidowanegmzdanie finansowe.

* Zmiany do MSSF 2 Platdoi w formie akcji (dotyczy okreséw rocznych paeszy od dnia
1 stycznia 2009). Zmiany dotygavskazowek do kwestii kgyowania  wplywu  warunkow
innych niz warunki nabywania uprawniena wycer instrumentow kapitalowych. Nie przewiduje,si
ze zmiany do MSSF 2¢ha maty wpltyw na skonsolidowane sprawozdanie finaresgrupy.
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4. Ustalenie wartasci godziwe]

Okreslenie wartdci godziwej zaréwno finansowych, jak i niefinansahyaktywoéw i zobowizan jest
wymagane dla potrzeb grupowych zasad rachunkowajawnier w sprawozdaniu finansowym. Metody
zastosowane do ustalenia wacdiogodziwej dla potrzeb wyceny i ujawnieprzedstawiono w notach
objaéniajacych do poszczeg6lnych skitadnikéw aktywOw i zolyaah: nieruchoméci inwestycyjne
(zob. Nota 13), instrumenty finansowe inng imistrumenty pochodne (zob. Nota 25).

5. Sprawozdawczdé¢ segmentow dziatalnéci

Sprawozdawcz@ segmentow dziataldoi prezentowana jest w odniesieniu do geograficanyc
segmentow dziataloi (podziat gléwny) i segmentéw bramwych (podziat poboczny).

Ceny stosowane w rozliczeniach peday poszczegolnymi segmentami opas® £eny rynkowe.

Wynik segmentu, jego aktywa oraz zobaxénia, zawieraj pozycje, ktére go dotyazw sposob
bezpdredni, jak rownie te, ktére w oparciu o racjonalne przestankizne przypisa do poszczegdélnych
segmentow. Nieprzypisane do segmentu pozycje olygjgibwnie zacigniete kredyty i payczki wraz

z powikzanymi kosztami, koszty zw#zane z siedzip Spotki, take aktywa i zobowizania z tytutu
podatku dochodowego.

Wydatek inwestycyjny w ramach segmentu jest to maity koszt poniesiony na nabycie rzeczowych
aktywow trwatych oraz wartei niematerialnych, wyiczapc wartgé firmy.

Segmenty geograficzne

Dziatalngi¢ operacyjna Grupy skupiona jest gtéwnie na cztessgimentach geograficznych:
. Warszawa,
. Pozna,
. Wroclaw,
. Szczecin.

Segmenty brarzowe
Grupa wyodgbnia dwa segmenty braowe:
. Budowa i sprzedalokali mieszkalnych (“Budownictwo mieszkaniowe”),
. Budowa i wynajem pomieszazdiurowych (“Najem”).
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5. Sprawozdawczéé segmentow dziatalnéci

Informacje przedstawione w paskej tabeli ujto w oparciu o geograficarokalizacg spotek Grupy oraz ich

aktywow:
Za rok konczacy sig 31 grudnia 2007
W tysizcach PLN Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewgtrznych
Budownictwo mieszkaniowe 129.139 - - - - - 129.139
Najem 449 - - - - - 449

Przychody z transakcji rilzy segmentami - - - - - - -

Przychody segmentu razem 129.588 - - - - - 129.588

Wynik segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 50.455  (1.093) (319) (76) - - 48.967

Najem (530) - - - - - (530)
Nieprzypisane koszty - - - - 2.056 - 2.056
Wynik przed opodatkowaniem 49.925  (1.093) (319) (76) 2.056 - 50.493
Podatek dochodowy (10.217)
Zysk netto za okres 40.276

Na dziei 31 grudnia 2007

W tysizcach PLN Warszawa Pozn& Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Aktywa segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 283.707 129.054 73.190 59.825 - - 545.776
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane aktywa - - - - 52.748 - 52.748
Aktywa razem 283.707 129.054 73.190 59.825 52.748 - 598.524

Zobowigzania segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 202.173 82.806 21.907 3.883 - - 310.769
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane zobowzania - - - - 15.782 - 15.782
Zobowigzania razem 202.173 82.806 21.907 3.883 15.782 - 326.551
Wydatki inwestycyjne - - - - 219 - 219
Umorzenie i amortyzacja 240 - - - 269 - 509
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Za rok konczacy sig 31 grudnia 2006
W tysizcach PLN Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewgtrznych

Budownictwo mieszkaniowe *54.999 - - *

- - - 5499
Najem 1.177 - - - - - 1.177
Przychody z transakcji gilzy segmentami - - - - - - -
Przychody segmentu razem 56.176 - - - - - 56.176
Wynik segmentu
Budownictwo mieszkaniowe 20.333 - - - - (33) 20.300
Najem 21.696 - - - - - 21.696
Nieprzypisane koszty - - - - (3.176) - (3.176)
Wynik przed opodatkowaniem 42.029 - - - (3.176) (33 38.820
Podatek dochodowy (6.902)
Zysk netto za okres 31.918
Na dziei 31 grudnia 2006
W tysizcach PLN Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe *246.509 *5.661 *4.930 - - *(249) 256.851
Najem 45.930 - - - - - 45.930
Nieprzypisane aktywa - - - - 2.750 - 2.750
Aktywa razem 292.439 5.661 4.930 - 2.750 (249) A
Zobowigzania segmentu
Budownictwo mieszkaniowe 145.214 6.593 321 - - 611152.739
Najem 16.450 - - - - - 16.450
Nieprzypisane zobowzania - - - - 11.595 - 11.595
Zobowigzania razem 161.664 6.593 321 - 11.595 611 180.784
Wydatki inwestycyjne - - - - *296 - 296
Umorzenie i amortyzacja - - - - *68 - 68

* przeklasyfikawo dla celéw poréwnawczych

6. Przychody

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Przychody ze sprzedylokali mieszkalnych 129.139 54.999
Przychody z tytutu najmu 449 1.177
Razem przychody 129.588 56.176
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7. Koszty wedtug rodzaju

8.

9.

Za rok konczacy si 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Koszt wlasny sprzedg 69.851 32.609
Amortyzacja 509 68

Zuzycie materiatléw i energii 900 767
Ustugi obce 3.181 2.540
Podatki i optaty 621 826

Koszty pracownicze (zobacz nota 8) 3.765 1.728
Pozostate 433 712

Koszty ogdlnego zagdu 9.409 6.641
Razem 79.260 39.250
Koszty pracownicze

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Wynagrodzenia 3.249 1.456
Ubezpieczenia spoteczne 516 272

Razem 3.765 1.728
Srednia liczba zatrudnionych 35 24

Zgodnie z polskim prawem, jednostki zale Spotki z siedzipw Polsce, zobowrane g
do odprowadzania miegsiznych skladek na fundusze emerytalne w imieniu idwo
pracownikéw w zwizku, z czym nie majzadnych zobowzan wobec nich z niniejszego

tytutu.

Przychody i koszty finansowe

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Réznice kursowe 32 1.219
Odsetki od udzielonych pgczek 399 2
Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 890 203
Przychody finansowe 1.321 1.424
Koszty z tytutu odsetek na zobawaniach

finansowych wycenianych wedtug

zamortyzowanego kosztu (968) (1.333)
Réznice kursowe (188) 49
Koszty finansowe (1.156) (1.284)
Przychdd finansowy netto 165 140
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10. Podatek dochodowy

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysizcach PLN

Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za bigy okres 1.971 5.371
Podatek dochodowy bigacy razem 1.971 5.371

Podatek odroczony

Powstanie i odwrdcenie 1dic przegciowych 11.229 3.375
Podatek odroczony wynikgjy ze strat podatkowych z

lat poprzednich (2.983) (1.844)
Podatek odroczony razem 8.246 1.531
Podatek dochodowy razem 10.217 6.902

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowe;j

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Zysk netto za okres 40.276 31.918
Podatek dochodowy razem 10.217 6.902
Zysk przed opodatkowaniem 50.493 38.820

Podatek dochodowy oczekiwany zgodnie ze stawk
obowiazujaca w Polsce (19%)

9.594 7.376

Efekt podatkowy:

Raznice przejciowe z lat ubiegtych, dla ktérych

aktywa z tytutu podatku odroczonego zostaty

rozpoznane w roku higcym - (190)
Inne r&nice przejciowe 623 (284)
Podatek dochodowy za okres 10.217 6.902
Efektywna stopa podatkowa 20% 18%
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11. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Za rok konczacy si 31 grudnia 2007 2006
W tysizcach PLN

Warto $¢ brutto rzeczowych aktywow trwatych

Stan na dzig 1 stycznia 416 251
Przeniesienie zapasow 430 -
Wytaczenia jednostek zaleych z konsolidacji (39) -
Zwiekszenia 390 165
Bilans zamknigcia 1.197 416
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej utraty

wartosci

Stan na dzie 1 stycznia 101 74
Amortyzacja za okres 355 27
Bilans zamkniecia 456 101
Warto$¢ netto

Stan na dzie 1 stycznia 315 177
Bilans zamkniecia 741 315

Odpisy z tytutu trwalej utraty warto $ci i ich p6zniejsze odwracanie

W roku obrotowym kéczacym sk zaréwno 31 grudnia 2007, jak i 31 grudnia 2006@ar
nie dokonata odpisow z tytutu trwatej utraty wardiorzeczowych aktywow trwatych.

12. Warto$ci niematerialne

Oprogramowanie

Za rok konczacy si 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Warto ¢ brutto warto §ci niematerialnych

Stan na dzigé 1 stycznia 210 79
Zwiekszenia 51 131
Bilans zamkniecia 261 210
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej utraty

wartosci

Stan na dzie 1 stycznia 41 -

Amortyzacja za okres 154 41
Bilans zamknigcia 195 41
Warto $¢ netto

Stan na dzig 1 stycznia 169 79
Bilans zamkniecia 66 169

Odpisy z tytutu trwalej utraty warto $ci i ich pdzniejsze odwracanie

W roku obrotowym kéczacym sk zaréwno 31 grudnia 2007, jak i 31 grudnia 2006par
nie dokonata odpiséw z tytutu trwatej utraty wadiowartasci niematerialnych.
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13. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Cena nabycia

Stan na dzie 1 stycznia 7.810 7.810
Przeniesienie na zapasy (7.810) -
Bilans zamkniecia - 7.810

Zmiana wartosci godziwej

Stan na dzie 1 stycznia 36.490 14.736
Zwiekszenie wartéci godziwej - 21.754
Przeniesienie na zapasy (36.490) -
Bilans zamknigcia - 36.490

Warto $¢ godziwa
Stan na dzig 1 stycznia 44.300 22.546

Bilans zamkniecia - 44.300

Wg stanu na dzie 31 grudnia 2006 r. nieruchodw inwestycyjne obejmowaly nierucholu,
utrzymywane w celu czerpania w dtugim okresie zyskd wynajmu oraz wzrostu walad, ktére
jednoczénie nie byly zajmowane przez GrupNa dzié 31 grudnia 2006 r., na nieruchofnd
inwestycyjne sktadaty si grunt potaony w Warszawie (przy ulicy Klobuckiej), posiadgmygez Grup

w oparciu o prawo wieczystegayitkowania oraz kilka budynkéw i magazynow usytuoyen na
posiadanej dziatce gruntu, ktére weéa byly wynajmowane osobom trzecim na podstawie wmo
najmu zawartych na czas nieoznaczony z trzyggesym okresem wypowiedzenia.

Portfel nieruchoméri inwestycyjnych wyceniany byt raz w roku przezzalenego rzeczoznawc
majatkowego, ktéry posiadat odpowiednio uznane kwadifje zawodowe. Waréé godziwa ustalana
byta na podstawie aktualnych cen vegatjacych na aktywnym rynku.

Na dzier 31 grudnia 2006 r. tytut prawny nieruchaofobinwestycyjnych naleat do Brighton Tec Sp. z
0.0., spokki zalenej kxdacej w pelni wlasnécia ITR Dori B.V. Przekazanie prawa wilaseo
nieruchoméci inwestycyjnych z Brighton Tec Sp. z 0.0. na zBonson Development Landscape Sp.k.,
spotki komandytowej naiacej do Grupy, nagpito w dniu 26 wrzénia 2007 r. W rezultacie dokonania
sprzeday, Brighton Tec Sp. z 0.0. zaprzestat prowadzeuiatangci operacyjnej i zostat wyezony

ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego zabiokowy kaczacy si 31 grudnia 2007 r.

Po zakupie tej nieruchoréd, jej przeznaczenie zostatlo zmienione - Ronsomel@pment Landscape
Sp.k. rozpocga dziatania majce na celu przystosowanie nabytej nieruché@ndo realizacji projektu
deweloperskiego. Wg stanu na dzi81 grudnia 2007 r., nabyta nieruchdihaostata przypisana
do Ronson Development Landscape Sp.k. i zostaklda ujv pozycji bilansu: ,Zapasy lokali
mieszkalnych”.

Przych6d zrealizowany oraz koszty poniesioneazame z nieruchondoia inwestycyjrm w okresie
konczacym sk 31 grudnia 2007 r. prezentuje pzsra tabela:

Przychéd z najmu Koszty
Za rok konczacy si 31 grudnia 2007 2006 2007 2006
W tysigcach PLN
Kiobucka 449 970 601 1.123
Razem 449 970 601 1.123
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14. Dlugoterminowe naleznosci z tytutu leasingu finansowego

Grupa jest stranumowy leasingu finansowego na podstawie, ktérepauyuje stronie trzeciej
budynek biurowy wraz z gruntem przynalgm do tego budynku patonym w Warszawie.
Umowa wygasa z dniem 2 marca 2024 r.

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na diugokrotkoterminowe oraz ich
wiekowanie na dzie31 grudnia 2007 r. prezentuje pzsha tabela:

W tysiicach PLN Do roku Od 1do5 lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatnéci leasingu

finansowego 80 321 882 1,283
Odsetki nienaliczone (21) (108) (564) (693)
Razem 59 213 318 590

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na diugokrotkoterminowe oraz ich
wiekowanie na dzie31 grudnia 2006 r. prezentuje pzsha tabela:

W tysicach PLN Do roku Od 1do5 lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci leasingu

finansowego 96 383 1,151 1.630
Odsetki nienaliczone (73) (266) (562) (901)
Razem 23 117 589 729

15. Pozyczki udzielone jednostkom powgzanym

W dniu 31 padziernika 2006 r. Grupa udzielita spotce Jerusalimance Company B.V. (,JFC")
niezabezpieczonej pypczki w kwocie 13.399 tyscy PLN. JFC jest spodkw catdici bedaca wlasndcia
udziatowcéw Grupy Kapitatowej oraz finangcy wszystkie spétki Grupy. Saldo pgczki na dzié
31 grudnia 2006 r. skladaesiz kapitalu w kwocie 13.399 tygsly PLN oraz naliczonych odsetek
w wysokaci 134 tysice PLN. Payczka jest wymagalna w dniu 31 zolziernika 2011 r. i jest
oprocentowana w wysoko 6%. W nasfpstwie powstania Spétki w czerwcu 2007 roku, zobhaamia
wynikajace z umowy pgyczki, wraz z naliczonymi odsetkami na dzi29 czerwca 2007 r., wynas®
tacznie 13.932 tysce PLN zostaly przeniesione do Spéiki (zob. noty 20). W efekcie kwota
naleznosci na dzié 31 grudnia 2007 r. zostata wyeliminowana podczass&lidacji wraz z kwat
zobowizan Spétki na dzié 31 grudnia 2007 r.

Informacje dotycgce wartdci godziwej payczki na dzié 31 grudnia 2006 r. zawarte w Nocie 27.
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16. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Rozpoznane aktywa oraz rezerwa z tytutu podatkedroczonego
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneggacatek oraz na koniec okresu obrotowego

odnosz sig do nastpujacych pozyciji:

Bilans Ujete w Wytaczenia Bilans
otwarcia rachunku jednostek zamknigcia
1 stycznia zyskow i zaleznych z 31 grudnia

W tysizcach PLN 2007 strat konsolidaciji 2007
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Réznice kursowe 6 (6) - -
Odsetki naliczone 89 546 (121) 514
Straty podatkowe z lat ubiegtych 3.836 2.983 {954 5.865
Pozostate - 150 - 150
Razem aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.931 &3 (1.075) 6.529
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momentu
ujecia przychodéw z tytutu sprzedalokali mieszkalnych
dla celow ksigowych i podatkowych 2.161 8.213 - 10.374
Wzrost wartéci godziwej nieruchomi@i inwestycyjnych 6.933 - (6.933) -
Réznice kursowe 194 (194) - -
Odsetki naliczone 600 2.809 - 3.409
Pozostate 56 1.091 - 1.147
Razem rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9.944 11.919 (6.933) 14.930

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.931 526.

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9.944 4.930

Kompensata aktywow i rezerwy z tytutu podatku

odroczonego dla poszczegdinych spotek (1.181) (5.181)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego

wykazane w bilansie 2.750 1.348
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

wykazana w bilansie 8.763 9.749
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16. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (d.)

Bilans Ujete w Bilans
otwarcia rachunku zamknigcia
1 stycznia zyskow i strat 31 grudnia
W tysizcach PLN 2006 2006
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
R&nice kursowe 179 (173) 6
Odsetki naliczone 300 (211) 89
Straty podatkowe z lat ubiegtych 1.992 1.844 3.836
Razem aktywa z tytutu podatku odroczonego 2471 1.460 3.931
Rezerwa tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momenticeip
przychodéw z tytutu sprzedlokali mieszkalnych dla celéw
ksiggowych i podatkowych 3.829 (1.668) 2.161
Wzrost wartéci godziwej nieruchomi@i inwestycyjnych 2.800 4.133 6.933
R&nice kursowe 169 25 194
Odsetki naliczone 130 470 600
Inne 24 32 56
Razem rezerwa z tytutu podatku odroczonego 6.952 2.992 9.944
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2471 39
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 6.952 9.944
Kompensata aktywow i rezerwy z tytutu
podatku odroczonego dla poszczegdlnych spétek (977) (1.181)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 1.494 2.750
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 5.975 8.763
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16. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (d.)

Nieujete rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja nieugte rezerwy z tytutu podatku odroczonego.

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonega sjmowane do wysokwmi, do ktdrej jest prawdopodobne,
iz oshgnicty zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwalirealizagj aktywa. Nieugte aktywa
z tytutu podatku odroczonego odnessie gtéwnie do strat podatkowych z lat ubiegtych, veymadku
ktérych mato prawdopodobne jest aggiiccie przychodu pozwalagego na realiza€j tych strat
w mozliwym do rozliczenia terminie.

Zmiany nieujetych aktywow z tytutu podatku odroczonego

W trakcie 2007 r. niegie aktywa z tytulu podatku odroczonego ulegly abniu z poziomu
1.054 tys¢cy PLN na 31 grudnia 2006 r. do zera na 3 grudfiar2. w rezultacie wykzenia spofki
Brighton Tec Sp. z 0.0. ze skonsolidowanego sprdaia finansowego na dai1 grudnia 2007 r.,
jak opisano w nocie 1.

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajic realizacg aktywow z tytulu podatku odroczonego, Zatzbierze pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji cgci lub catgci aktywow z tytutlu podatku odroczonego.
Realizacja aktywéw z tytutu podatku odroczonegd jemalezniona od poziomu dochodéw do
opodatkowania oggnietych w okresie, w ktérym tdice ¢ mazliwe do odliczenia. Dokonag
swej oceny, Zawd brat pod uwag planowane wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku
odroczonego, prognozowane przyszte dochody do dkodania oraz strategipodatkovy.
Aby w catcci zrealizowg aktywa z tytutu podatku odroczonego, Grupa powimnsagnaé
dochdd podatkowy w wysokoi okoto 34.360 tysicy PLN. Doch6d do opodatkowania za rok
obrotowy kaczacy sk 31 grudnia 2007 r. wyniost 13.703 fysy PLN. Bazujc na historycznym
poziomie dochodéw do opodatkowania oraz prognozadatych przysztych dochodow do
opodatkowania w okresach, w ktérych aktywa z tytphdatku odroczonego megodlegé
odliczeniu, Zarad Spétki wyraa przekonanie,zi prawdopodobne jestze Grupa osignie
korzysci z realizacji rénic przegciowych. Kwota aktywéw z tytutu podatku odroczonagmana
za maliwa do zrealizowania m@ ulec zmniejszeniu w przysam, jesli poziom
prognozowanego dochodu do opodatkowaniglzle nizsszy w okresie wykorzystania strat
podatkowych z lat ubiegtych.

Straty podatkowe asmozliwe do odliczenia w maksymalnej wysalkd 50% w jednym roku,
W ciagu piecioletniego okresu nagiujacego po okresie, w ktérym powstaty.
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17. Zapasy lokali mieszkalnych

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Produkcja w toku 428.597 178.748
Wyroby gotowe 29.177 4.172
Zapasy wyceniane wedlug kosztu wytworzenia 45747 182.920

Zapasy wyceniane wedtug ceny sprzgdaazliwej do
uzyskania - -

Koszty finansowania zewtrznego skapitalizowane jako zapasy oraz st@pitalizacji prezentuje
ponizsza tabela:

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Odsetki i optaty bankowe 13.012 11.601
Zyskilstraty z tytutu rénic kursowych, netto (1.662) (3.142)
Razem 11.350 8.459
Stopa kapitalizaciji 3% 6%

18. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN Nota

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek

powiazanych 29 2.606 79
Zaliczki na poczet lokali mieszkalnych 29.081 av.7
Naleznosci z tytutu podatku od towardw i ustug

(VAT) 30.273 14.875
Pozostale nalmosci z tytutu dostaw i ustug 2.060 1.936
Zaliczki na aktywa obrotowe 404 18
Depozyty na odsetki od kredytow 1.752 -
Razem 66.176 21.695

Na dzier 31 grudnia 2007 r. oraz na 31 grudnia 2006 r.sydaktualizujce wartg¢ naleznosci Grupy nie
wystpity.

Naleznoéci wyrazone w walutach innych hiwaluta funkcjonalna zawieraly natesci od jednostek

powiazanych wyraone w Euro, wynosze na 31 grudnia 2007 r. 728 tysf EUR (2.606 tysicy PLN),
natomiast na 31 grudnia 2006 r. 21 ¢ggiEUR (79 tysicy PLN).
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19. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty

Stan na 31 grudnia 2007 2006

W tysigcach PLN

Srodki pienkzne w kasie 19 17
Srodki pienkzne na rachunkach bankowych 71.810 39.103
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 71.829 39.120

Na dziev 31 grudnia 2007 r. Grupa posiadata depozytzg@danie (,overnight deposit”) w kwocie
24.556 tysicy PLN oraz depozyt tygodniowy w kwocie 40.000 ¢ggi PLN. Efektywna stopa

procentowa dla depozytow radanie wynosita 3-4,8%. Na d4i&1 grudnia 2006 r. Grupa nie posiadata
depozytéw.

20. Kapitat wkasny i zobowiazania

A. Kapitat wiasny

Kapitat docelowy Spoiki sktadaesz 800.000.000 akcji o wago nominalnej 0,02 EUR kala.

Liczba wyemitowanych akcji w obrocie na dzi@1 grudnia 2007 roku wyniosta 226.666.666 akciji
o wartgci nominalnej 0,02 EUR kala, ktére zostaly wyemitowane w ngsijacy sposob

(zob. take nota 1):

» 29 czerwca 2007 r., w dniu rejestracji Spotki, abstwyemitowanych 45.000 akcji o wastd

nominalnej 1 EUR kada. Nastpnie, 27 wrzénia 2007 r., Spotka wyemitowata 11.890 nowych
akcji o wartdgci nominalnej 1 EUR kala.

» 29 wrzdénia 2007 r., po zatwierdzeniu przez akcjonariusky,zataycielski zostat zmieniony,
w zwigzku z czym akcje o wargoi nominalnej 1 EUR kada zostaly podzielone na 50 nowych
akcji o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala, w rezultacie czego liczba wyemitowanych akciji
wzrosta z 56.890 do 2.844.500 akcji.

» 10 padziernika 2007 r., Zwyczajne Zgromadzenie Wspoikpostanowito wyemitowa
197.155.000 akcji o warfoi nominalnej 0,02 EUR kala obecnym akcjonariuszom
proporcjonalnie do ich indywidualnych pakietow akd{apitat zaktadowy zostat optacony
z dostpnego kapitatu zapasowego z @i akcji powyej ich wartégci nominalne;j.

» 24 padziernika 2007 r., Spétka zakezyta pierwsz oferte publiczry akcji na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Warfgiowych, emitujc i sprzedajc 26.666.666 nowych akcji po cenie
5,75 PLN za kada akck.
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20. Kapitat wtasny i zobowigzania (c.d.)

B. Kapitat zapasowy z emisji akcji powyej ich wartosci nominalnej

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Bilans otwarcia - -

Aktywa i pasywa netto wniesione raportem (1) 98.87 -
Aktywa netto wniesione aportem (2) 20.084 -
Wytaczenie jednostki zakaej z konsolidacji (3) (22.360) -
Whptaty kapitatu 700 -
Emisja akcji w zamian za kapitat zapasowy z enaik{iji powyzej

ich wartgci nominalnej (14.772) -
Wplywy netto z emisji nowy akcji ponad ich wastaominalra (4) 139.575 -
Bilans zamkniecia 215.105 -

(1) Po utworzeniu spotki jedyny wdeiciel i zatazyciel Spétki (spotka ITR Dori), wnidst do Spotki wnili
29 czerwca 2007 r. swoje udzialy oraz prawa doaldai w 36 polskich spétkach w kwocie 105.810 ¢ggi PLN,
jak réwniez wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomkdzy ITR Dori oraz Ronson Development
Residential Sp. z 0.0. — jeslz polskich spotek, w ktdrej udzialy zostaty wnase do Spdiki. Kwota payczki
wniesionej do Spotki, powkszona o odsetki naliczone na dzR9 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 gsi PLN.

(2) W ramach procesu scalania dziatatidGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka GE Reialte,
dokonata wniesienia aportem swoich udzialtdw w rigkth polskich spétkach zaleych Grupy Ronson
w wysokdaici 20.084 tysicy PLN.

(3) Wytaczenie Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie spotka Brighton Tec posiadata nieruch&@mrgruntovs przy ulicy Klobuckiej w dzielnicy Mokotow
w Warszawie. W dniu 26 wrzeia 2007 r. grunt zostat sprzedany spoice Landsegpdnostce zalmej w caldci
nalezacej do Spotki; po czym Grupa zaprzestata konsolatte Brighton Tec. (wcej informacji patrz nota 1)

(4) & to wplywy ponad wart® nominal, uzyskane z pierwszej oferty publicznej akcji, patrgceniu kwoty
11.814 tysicy PLN, ktéra odzwierciedla catkowite koszty begeonio zwizane z pierwsg oferta publiczr.
Koszty te odzwierciedlajgtownie wydatki na subemisji ubezpieczenie, ustugi prawne, doradcze edmive,
reklane, public relations i marketing.

C. Ptatncéci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzamywy dtugoterminowy plan motywacyjny
(dalej zwany ,Planem”). Planem alj sa pracownicy spotek wchodeych w sktad Grupy, w tym
cztonkowie Zarzdu. W ramach realizacji planu, czionkowie Zmlu oraz wybrani pracownicy
otrzymup uprawnienia do akcji Spotki (opcje na akcje). Cemgkonania udzielonych opcji jest
okreslona przez RagiNadzorcz w dniu przyznania opcji i nie jestasza od ich wartei godziwej na

dzien przyznania opcji. Wykonanie prawa wynikeggo z opcji jest uzateione od utrzymania stosunku
pracy lub pozycji cztonka Zagdu w okresie wykonania opcji (okres obagrkowego utrzymywania
opcji). Okres obowizkowego utrzymywania opcji wynosi trzy igoilat, przy czym odpowiednio jedna
trzecia i jedna pita maze zosta wykonana po kadym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 r. udzielongeznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie wykonanid 3PLN;

w tym: niektérym pracownikom Grupy - 700.000 opgjitrzyletnim okresem karencji i gmioletnim
okresem wykonania opcji oraz panu Dror Kerem, Digradwvi Generalnemu Spotki - 1.200.000 opcji
z piecioletnim okresem karencji i siedmioletnim okresegkonania.
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20. Kapitat wkasny i zobowigzania (c.d.)

Szczegoblowe dane na temat okresu utrzymywanig @azestawiono porikj:

Liczba opcji
Utrzymywane
przez trzy Utrzymywane
Data przystugiwania lata przez pieé lat Razem
5 listopad 2008 233.333 240.000 473.333
5 listopad 2009 233.333 240.000 473.333
5 listopad 2010 233.334 240.000 473.334
5 listopad 2011 - 240.000 240.000
5 listopad 2012 - 240.000 240.000
Razem 700.000 1.200.000 1.900.000

Srednia waona wartéé¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonayuzyciu modelu wyceny
Blacka i Scholesa zostata okiena na poziomie okoto 2,75 PLN za apcPodstawowe danezyte

w modelu wyceny snastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 PLN w dniu przyznania
opcji oraz cena wykonania opcji oklena powyej, zmienné¢ - 50%, stopa zwrotu dywidendy - 0%,
okres, po ktérym prawo do wykonania opcji wygash lub 7 lat, roczna stopa procentowa wolna
od ryzyka — 6% oraz zatenie,ze 70% pracownikéw wykona opgcj

Opisane powsej platngci w formie akcji zostaly we jako koszt w rachunku zyskéw i strat
w sprawozdaniu finansowym w kwocie 275.000 PLN wespondencji ze wzrostem stanu kapitatu
whasnego.

Ponadto, Prezes Zadu otrzymat prawo do 300.000 akcji Spotki o nommsglwartgcei 0,02 EUR
kazda w dacie przypadagej szé¢ mieskcy po dniu 24 padziernika 2007 r. tj. dacie dopuszczenia akgc;ji
Spoiki do publicznego obrotu na Warszawskiej GigtdRapierow Warticiowych (,Dopuszczenie”).
Prawo to zostalo przyznane przez Radhdzorcz i wycenione wg wartei godziwej w momencie
przyznania.

Opisana powsej transakcja zostatagip jako koszt w kwocie 531.000 PLN w rachunku zyskdtrat
Spotki w korespondencji ze wzrostem stanu kapitdasnego.

21. Udziat mniejszaciowy

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Bilans otwarcia 18.711 -
Udziat akcjonariuszy mniejszaowych w zyskach spotek
zaleznych obgtych konsolidacj 1.373 21

Zwiekszenia z tytutu sprzed udziatow w spétkach Grupy
Ronson oraz pozostatych doptat do kapitatu - 18.690

Aktywa netto wniesione aportem (*) (20.084) -
Bilans zamkniecia - 18.711

(*) W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wniosta do Spotki, swajeiaty we wszystkich polskich spétkach
celowych Grupy Ronson w zamian za 11.890 nowychiaRgotki o wartéci nominalnej EUR 1 kala.
W rezultacie wniesienia udziat GE Real Estate wyr260s9%. Od tego momentu w jednostkach zayeh Spoiki
udzialy mniejszéci nie wystpuja.
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22. Zysk netto na jedm akcje
A. Podstawowy i rozwodniony zysk na jeds akcje
Kalkulacja podstawowego i rozwodnionego zyskutmneia jeda akcg na dzié 31 grudnia 2007 r.
zostatla ustalona poprzez podzielenie zysku nettoyppdagcego akcjonariuszom w wysol@
39.129 tyscy PLN przez sredna wazong liczbe akcji zwyklych znajdujca sig w obrocie,
jak przedstawiono pongj:

Srednia wazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Rok obrotowy 2007 2006
W tysigcach akciji

Bilans otwarcia - -
Wptyw nowych akcji wydanych w giju roku 100.265 -
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (podstawowa) 100.265 -

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (rozwodniona):

Rok obrotowy 2007 2006
W tysizcach akciji

Srednia waona liczba akcji zwyktych (podstawowa) 100.265 -
Wptyw praw do nabycia akcji 111 -
Wplyw opcji na akcje 702 -
Srednia wazona liczna akcji zwyklych (rozwodniona) 101.078 -

B. Dane pro forma

Ponizsza kalkulacja uwzgtinia liczke akcji wyemitowanych od dnia, kiedy Grupa petajkontrok nad
polskimi jednostkami (1 stycznia 2006 r.) do dnlagdudnia 2007 r. Dla potrzebzej zaprezentowanych
danych pro forma zakno, i emisja akcji zalgycielskich oraz emisja akcji optaconych z kapitatu
zapasowego z nadwli ceny emisyjnej nad cennominalm mialy miejsce na dzie objecia kontroli
whniesionego kapitatu by ITR Dori (1 stycznia 2006 r

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006

Zysk netto (tysice PLN) 38.903 31.897

Srednia waona liczba akcji do kalkulacji podstawowego zysku
na akcg 173.704 158.200

Podstawowy zysk na akaj 0,22 0,20

Srednia waona liczba akcji do kalkulacji rozwodnionego zysku
na akcg 174.114 158.200

Podstawowy zysk na akaj 0,22 0,20
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23. Rezerwy
Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN
Stan na dzie 1 stycznia 501 501
Zwigkszenie /(zmniejszenie) - -
Bilans zamkniecia 501 501

24. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowhnyayczek i kredytow zaggnietych przez
Grupz zostaly przedstawione pamj. Wiecej informacji na temat ekspozycji na ryzyko stopy
procentowej oraz ryzyko walutowe — zob. nota 30.

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki od jednostek powranych 55.477 71.069
Zabezpieczone kredyty bankowe 90.192 22.988
Razem zobowazania dlugoterminowe 145.669 94.057

Zobowigzania krotkoterminowe

Pazyczki od jednostek powranych 7.792 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 97.383 10.085
Razem zobowazania krétkoterminowe 105.175 10.085

Harmonogram i warunki sptat kredytéw i pozyczek
Warunki pozostatych do sptaty pezek i kredytéw na dzie31 grudnia 2007 rasnastpujace:

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2007:

Nominalna Razem
stopa Data Odsetki Optaty  kapitat i

W tysizcach PLN Waluta procentowa wymagalndici Kapitat naliczone bankowe  odsetki
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2008 7.616 176 - 7.792
Jerusalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 42.610 2.014 - 44.624
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.339 514 - 10.853
Razem (jednostki powazane) 60.565 2.704 - 63.269
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,1% 2008 25.595 - (44) 25,551
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,6% 2008 71.788 - (339) 71.449

Kredyty bankowe PLN Wibor+1,1% 2009 85.447 - (958) 84.489
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,4% 2009 6.200 - (114) 6.086
Razem (banki) 189.030 - (1.455) 187.575
Razem 249.595 2.704 (1.455) 250.844
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24. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d.)

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2006:

Nominalna Razem
stopa Data Odsetki Optaty  kapitat i

W tysizcach PLN Waluta procentowa wymagalndci Kapitat naliczone bankowe  odsetki
Jerusalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 60.379 323 - 60.702
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 29 - 10.367
Razem (jednostki powazane) 70.717 352 - 71.069
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,1% 2007 10.085 - - 10.085
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,1% 2008  4.365 115 (85) 4.395
Kredyty bankowe PLN Wibor+1,1% 2009 18.750 - (157) 18.593
Razem (banki) 33.200 115 (242) 33.073
Razem 103.917 467 (242)  104.142

Ustanowiono nasgpujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

> Hipoteka zwykta i kaucyjna na gruncie;

» Zastaw na rachunku bankowym w PKO BP do witoat wymagalnych (1.537 tysiy PLN na
dzien 31 grudnia 2007 r.);

» Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych w Fddask S.A. (919 tyscy PLN na dzié
31 grudnia 2007 r.);

» Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych Bank @@ahWBK S.A. (1.843 tysce PLN
na dzié 31 grudnia 2007 r.);

> Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych ING Bsiakki S.A. (62 tysice PLN na dzig
31 grudnia 2007 r.);

» Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych BPH Bk (2 tysice PLN na dzie 31 grudnia
2007 r.);

> Cesja wierzytelnéci powstajicych z umowy ubezpieczenia i z umoéw z klientami ¢kavpayczki

na 31 grudnia 2007 r. wynosi 16.214 ¢gsi PLN);

» Zastaw rejestrowy na udziatach;

» Umowa o podporgdkowaniu wierzytelnéci od jednostek powkzanych;

» Depozyty gwarantowane dla odsetek od kredytéw @ tySace PLN na dzik 31 grudnia 2007 r.)

» Weksel in blanco z deklaracjvekslowa do kwoty payczki wraz z odsetkami;

» Zaliczki na wyptat dywidendy do momentu petnej sptaty zadinia g niedozwolone.
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25. Przychody przysztych okresow

Na przychody przysztych okreséw, zaklasyfikowarkojaiezace, sktadaj sie zaliczki wptacone
przez klientéw na poczet budowy mieszKadroczone przychody).

Przychody przysztych okresow obejmuyptacone zaliczki w odniesieniu do ngaijacych projektow:

Stan na 31 grudnia 2007 2006
Spotka Projekt

W tysizcach PLN

Ronson Development Investment Sp. z o.0. Meridian 12.314 38.619
Ronson Development Creations Sp. z 0.0. Mistral .07% 348
Ronson Development Properties Sp. z o.0. Imaginati 31.646 567
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 5.848 1
Ronson Development Management Sp. z 0.0.  StoneSkwer - 619
Brighton Tec Sp. z o.0. Ktobucka - 95
Ronson Development Residental Sp. z o.0. Lazuelaa - 167
Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. Pegaz I - 10.733
Pozostale Pozostale 20 5
Razem 54.907 51.154

26. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowzania

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN Nota

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec

jednostek powizanych 29 - 4
Pozostale zobowrania z tytutu dostaw i ustug 7.960 10.819
Zobowizania podatkowe 1.198 2.832
Pozostate zobowrania i rozliczenia

migdzyokresowe bierne 1.392 2.569
Razem 10.550 16.224

Na 31 grudnia 2007 r. oraz na 31 grudnia 2006Grypa nie posiadata zobaweh wyrazonych
w walutach obcych.
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27. Oszacowanie wartéci godziwej

Warto §¢ godziwa
Wartas¢ godziwg aktywdw finansowych i zobowzan wraz z ich wartécia bilansow prezentuje
ponizsza tabela:

W tysigcach PLN Nota Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007

Warto ¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate 18 66.176 66.176
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 19 71.829 71.829
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 24 187.575 187.575
Pazyczki od jednostek powkanych 24 63.269 61.414
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 26 10.550 10.550
Nierozpoznany zysk 1.855
W tysigcach PLN Nota Za rok konczacy sie 31 grudnia 2006

Warto §¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Pazyczki udzielone 15 13.533 13.533
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate 18 21.695 21.695
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 19 39.120 39.120
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 24 33.073 33.073
Pazyczki od jednostek powkanych 24 71.069 70.452
Zobowizania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 26 16.224 16.224
Nierozpoznany zysk 617

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania warfoi godziwej poszczegoélnych grup instrumentow firamgch przygto
nastpujace metody i zatzenia:

* Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostateodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz
zobowhzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale: wdértdilansowa niniejszych
instrumentéw finansowych odpowiada wadiogodziwej ze wzgidu na szybk zapadalné&
tych instrumentow;

»  Zabezpieczone kredyty bankowe: waétdilansowa odpowiada wakti godziwej ze wzgidu
na zmienne oprocentowanie kredytow zbiie do oprocentowania rynkowego;

* Pazyczki od jednostek powranych oraz prgyczki udzielone: wart@ godziwa jest szacowana
jako biezaca wartd¢ przysztych przeplywow pieginych zdyskontowanych przyzyciu stopy
procentowej dla podobnego instrumentu, o podobrsmminie zapadalrigi, ogtoszonej przez
bank, z ktérego ustug korzysta Grupa.
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27. Oszacowanie wartéci godziwej (c.d.)

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowaniacewanych przeptywdéw piegiinych
(denominowanych w PLN)asustalone przez jednostkw oparciu o WIBOR na dzie31 grudnia
2007 r., 31 grudnia 2006 r. pakszony o mate. Stopy procentowe przyte przez Grup prezentuje
ponizsza tabela:

Stan na 31 grudnia 2007 2006
Pazyczki udzielone - 6,00%
Pazyczki i kredyty 6,78% 6,00%

28. Zobowigzania warunkowe

Zobowizania warunkowe odnoszic gtownie do warunkowycBwiadczeé z tytutu nabycia gruntu,
ktérych zaptata jest prawdopodobna. Na AzZ&d grudnia 2007 r. zobowdania warunkowe z tego
tytutu wynosity 60.796 tyscy PLN, a ich wymagalrigé jest uzaleniona od podpisania koowej
uMOwYy przenosgej prawo wlasnéci gruntu oraz zmiany wpisu w ksize wieczyste;.

Dodatkowo, zobowazania w stosunku do gtéwnego wykonawcy z tytutwgddudowlanych, ktére
beda swiadczone w przyszkei, wynosa 32.755 tysicy PLN na dzié 31 grudnia 2007 r.

Zobowigzania warunkowe odnoszsie gtownie do warunkowychiwiadczeér z tytutu nabycia
gruntu, ktérych sptata przez wymienione pefispotki jest prawdopodobna:

Stan na 31 grudnia 2007 2006

W tysizcach PLN

Spoétka Projekt

Ronson Development North Sp. z 0.0. tomianki 16.19 -
Ronson Development West Sp. z 0.0. Aurora 49.600 -
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatiu - 14.450
Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. Renaissance - 12.521
Razem 60.796 26.971

Wymagalnd¢ powyzszych kwot jest uzammiona od podpisania koowej umowy przenoszej
prawo wtasnéci gruntu oraz zmiany wpisu w ksize wieczystej.

Zobowizania w stosunku do gtéwnych wykonawcéw z tytutuugs budowlanych, ktére dala
swiadczone w przysziei, przedstawia tabela paei:

Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysizcach PLN

Spoétka Projekt

Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 758. -
Ronson Development Investment Sp. z 0.0. Meridian - 15.307
Razem 32.755 15.307
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29. Podmioty powigzane

Jednostka dominujca i jednostka dominujca wyzszego szczebla

Kapitat zakladowy i zmiany w trakcie roku obrotowedonczacego s¢ 31 grudnia 2007 r.
oraz 31 grudnia 2006 r. — zob. nota 1.

Grupa przeprowadza iorodne transakcje ze spotkami zalgmi, dyrektorami i cztonkami Zasdu.

Glowne transakcje z podmiotami pa@anymi dotyca:
» pozyczek udzielonych (zob. nota 15),
* pozyczek otrzymanych,
» obcigzenia z ITR Dori,
« transakcji z kluczowymi cztonkami kadry zadzapcej,
e praw do udziatéw i opcji,
e zakupu gruntu od jednostek pazanych.

Szczegoty dotyace opisanych transakcji przedstawiono peji

Pazyczki otrzymane

Grupa otrzymata payczki od jednostek powtanych, JFC i Gator. Podczas 2007 r. Grupa otrzymat
nowe payczki o wartdci 36.442 tysicy PLN oraz dokonala splaty pgzek otrzymanych
od jednostek powrzanych na kwaet30.557 tysicy PLN (zob. nota 24).

Obcigzenia z ITR Dori

W latach kdiczacych sé 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. tracigak ITR Dori dotyczyly
kosztéw ustug doradczych, ktére wyniosty odpowiedhi036 tysicy PLN oraz 1.046 tysty PLN.
Obciazenia z tytutu ustug doradczych dotycastug zaradzaniaswiadczonych na rzecz spétek Grupy.
Poza tym, Grupa obgiyta ITR Dori z tytulu poniesionych lokalnie kosztévewiazanych

Z przygotowaniem pierwszej oferty publicznej Rongamope N.V. Group.

Na dziet 31 grudnia 2007 r. kwota nalea Grupie od ITR Dori wynosita 2.557 tysy PLN
(zob. nota 18), podczas gdy kwota wpake ITR Dori od Grupy na ten dziebyta réwna zero
(zob. nota 26).

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry zaradzajacej
Kluczowymi cztonkami kadry zasgizapcej Grupy §:

Dror Kerem — Prezes Zayau i Dyrektor Zargdzapcy Ronson Development Management Sp. z o.0.,
Ariel Bouskila — Cztonek Zawdu i Dyrektor Finansowy Ronson Development Managen$p. z 0.0.

Pazyczki udzielone na rzecz dyrektorow
Na dzié 31 grudnia 2007 r. nie udzielonadnych payczek na rzecz dyrektorow.
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Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry zargdzajacej

Z wyjatkiem swiadczeh opisanych poriej w okresie kaczacym sk 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia
2006 r. nie wysipity dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw kadry zatzapce).

Wynagrodzenia kluczowych czionkéw kadry zatzapcej s sklasyfikowane w nagbujacy sposob:

W tysigcach PLN Wynagrodzenie | Wynagrodzenie Pozostate Razem
Z tytutu umowy za udziat w (bonusy)
0 prace Zarzadzie
Zarzd —
31 grudnia 2007r. 71 361 - 432
Zarzd —
31 grudnia 2006r. 32 199 161 392

Zakup lokali mieszkalnych przez kluczowych cztonkovkadry zarzadzajacej

Grupa dokonata sprzeda lokali mieszkalnych (wiczapc miejsca parkingowe oraz komorki
lokatorskie) na rzecz Amixam Property Sp. z o.olskiej sp6itki, w ktorej 50% udziatéw posiada Pan
Kerem. W trakcie roku kirzacego st 31 grudnia 2007 r. Grupa sprzedata jeden lokalsphiginy
za kwot rowng 497 tysécy PLN (wroku kd@czacym sk 31 grudnia 2006 r. - pé lokali za kwot
2.733 tysice PLN). Sprzedazostata dokonana na warunkach rynkowych, zgodrpelityka Grupy

w zakresie transakcji z jednostkami pgzanymi.

Prawa do akcji / Opcje na akcje

Nizej przedstawieni czlonkowie Zadu otrzymali w roku kaczacym sk od 31 grudnia 2007 r. prawa
do akcji Spotki:

Pan Dror Kerem otrzymat prawo do 300.000 akcji Kipdétnominalnej wartéci 0,02 EUR
kazda w dacie przypadajej szé¢ mieskcy po dniu 24 padziernika 2007 r. tj. dacie
dopuszczenia akcji Spotki do publicznego obrotu Waarszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartasciowych (,Dopuszczenie™);

Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdisrakcji Spotki o wartéci nominalnej
0,02 EUR kada wykonalne po cenie nabycia za jedikcg rownej 5,75 PLN (cena za jegn
akcje Spotki w dacie Dopuszczenia), ktoreedp stawaty st wymagalne w agciach
obejmujcych 240.000 akcji rocznie, przezpiat, pocawszy od daty przypadajej na rok od
dnia pierwszego notowania, z zastengiem,ze jezeli z jakiegokolwiek powodu dojdzie do
rozwigzania umowy gwiadczenie ustug doradczych, uprawnienie Pana Kelemwykonania
opcji, ktére staj sie wymagalne w roku, w ktérym dokonano rozeania, lkdzie
proporcjonalne do e#ci roku poprzedzagego koleja rocznig dnia pierwszego notowania,
ktéra uptyreta do daty rozwjzania umowy gwiadczenie ustug doradczych,

Pan Ariel Bouskila otrzymat opcje na nabycie 150.G@kcji Spétki o wartéci nominalnej
0,02 EUR kada wykonalne po cenie nabycia za jgdikcg rownej 5,75 PLN (cena za jedn
akcig Spotki w dacie Dopuszczenia), ktéreedh stawaly st wymagalne w oxciach
obejmupcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie, przgizres trzech lat,
w kazda kolejm rocznie poczawszy od daty dopuszczenia akcji do publicznego tobro
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Zakup gruntu od jednostek powhzanych

26 lipca 2007 r., Ronson Development Landscape.Spdwopowstata jednostka zate, przysipita
do przedwsfpnej umowy zakupu nieruchoge Brighton Tec Sp. z 0.0. od ITR Dori.

Podstawowym aktywem Brighton Tec byta dziatka gowd zlokalizowana w Warszawie, w dzielnicy
Mokotow. Brighton Tec zabiegat o zgodna przeznaczenie gruntu w celu realizacji projektu
mieszkalnego, a nie komercyjnego, ktéry byt piemi@tplanowany. W dniu 27 wrzeia 2007 r.
dokonano sprzeds aktywa za kwat 11.500.000 EUR w gotéwce, co stanowito oszacawaartas¢
godziwg dziatki.

30. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest nargona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko

walutowe, ryzyko zmiany cen i ryzyko stép procengyoh), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynsoi. Ogéiny

program zaradzania ryzykiem Grupy koncentrujes sia nieprzewidywalnii rynkéw finansowych i ma
za zadanie zminimalizowanie potencjalnie niekomzggd wptywu na wyniki finansowe Grupy. Zadz

weryfikuje i tworzy zasady zagdzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pejniGrupa monitoruje
réwniez ryzyko cen rynkowych wynikage ze wszystkich instrumentéw finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych instrumenty fs@mme w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego
czy ryzyka zmiany stop procentowych Grupy wynika&go z jej dziatalniei orazzrédet finansowania.
W roku 2007 polityka Grupy zabraniata obrotu instantami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentow finansowych Grupy ral&redyty bankowe i pryczki od jednostek
powiazanych. Podstawowym celem zastosowania gsagch instrumentow finansowych jest pozyskanie
zrédet finansowania dzialaldoi Grupy. Grupa posiada réwaieinne instrumenty finansowe,
takie jak nalenosci z tytutu leasingu, nakmosci handlowe czy zobowrania handlowe wynikage

z prowadzonej dzialaloi.

Ryzyko kredytowe
Do instrumentéw finansowych, szczegoélnie margch na ryzyko kredytowe, natezaliczki na lokale
mieszkaniowe oragrodki pienizne i ich ekwiwalenty.

Grupa dokonuje znageych ptatnéci jako zabezpieczenie wepinych uméw dotyceych zakupu gruntu.
Na 31 grudnia 2007 r., ptatémi dokonane w zvazku z umowami zakupu gruntu wynosity 29.081 ¢ggi
PLN (zob. nota 18). Grupa minimalizuje ryzyko kréalye powstajce w zwihzku z ptatnéciami tego
typu poprzez rejestrowanie zaliczkowych sptat zokhea w rejestrze hipotecznym dla poszczegdélnych
nieruchoméci. Zarad prowadzi polityk statego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa ni
spodziewa si zadnych zdarze ktére moglyby spowodowaze zobowizania nie zostanzrealizowane.
Wartas¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych vatEci (zob. nota 18) odzwierciedla
maksymalne naggnie na ryzyko.

Grupa lokuje srodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz utrzymuje inwestycje kadterminowe

w instytucjach finansowych o wysokiej wiarygodnbfinansowej. Zargd nie posiada informaciji o tym,
jakoby ktorykolwiek z kontrahentéw nie byt w staniegulow@& swoich zobowizan wobec Grupy.

Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresie aadéci handlowych jest ograniczona z uwagi naedu
dywersyfikacje klientow Grupy.

Jaka¢ kredytowa aktywédw finansowych, ktGre nig grzeterminowane ani nie utracity waitg maze
zost& oceniona w odniesieniu do zegtrznych ratingébw kredytowych, @& sa one dosfpne)
lub do historycznych informacji na temat odpowietinivskanikéw braku sptaty przez kontrahenta:
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Stan na 31 grudnia 2007 2006
W tysizcach PLN

Ocena

AAA 40 17

AA 66.321 29.632
A 5.468 9.471
Razem srodki pienigzne na rachunkach bankowych i

krétkoterminowe depozyty bankowe 71.829 39.120

* Pozostata ax¢ pozycji bilansowej $rodki pienkzne i ich ekwiwalenty” tdrodki pienizne w kasie.

Ryzyko rynkowe

() Ryzyko walutowe
Grupa ponosi ryzyko walutowe w zygku z naleénosciami oraz zadizeniem wyraanym w walutach
innych niz zioty polski w ograniczonym zakresie. Na 31 gradi@007 r. natenosci od jednostek
powiazanych wyraone w EUR wynosity 728 tysty EUR. Do 31 pzdziernika 2006 r. walgt
powodupjca wzrost ryzyka walutowego byt przede wszystkitadamerykaski (jedynie zadhzenie).

(i) Ryzyko zmiany cen
Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen papierow wagimwych nie jest znaeze, poniewa Grupa nie
inwestowata w papiery wargoiowe na 31 grudnia 2007 r.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stat stom procentow zacihgniete przez Grup naraone @ ha ryzyko zmiany ich warfoi
godziwej w wyniku zmiany stop procentowych. Z@czki ze zmiena stom procentovy naraone g
naryzyko zmiany przeptywow pieginych w wyniku zmiany stop procentowych. Nalesci
i zobowhkzan krétkoterminowe niegnaraone na ryzyko zmiany stép procentowych.

W ponizszej tabeli przedstawiona zostalérednia efektywna stopa procentowa dotyer
oprocentowanych aktywéw i zoboygad w podziale na poszczegélne kategorie zapadaino
lub ponownego przeszacowania.

Rok konczacy sie 31 grudnia 2007

Srednia
efektywna Od6dc Od1do Od
stopa Do 6 12 2 2do5 Powyzej

W tysgcach PLN Nota procentowa  Razem  miesiecy miesiecy lat lat 5 lat
Instrumenty finansowe ze
stala stopa procentowg
Pazyczki otrzymane od 6,00%
jednostek powizanych 24 63.269 7.792 - - 55477
Srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty 19 0,05%-0,15% 7.254 7.254 - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienna stopa procentows
Zabezpieczone kredyty WIBOR +
bankowe 24 1,1%-1,6% 189.030 18.680 78.703 91.647 -
Srodki pienkzne i ich WIBOT -
ekwiwalenty 19 1%-2% 64.556 64.556 - - -
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Rok konczacy sie 31 grudnia 2006

Srednia
efektywna Od6do 0Odi1

stopa Do € 12 do2 Od2do Powyzej
W tysigcach PLN Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy lat 5 lat 5 lat
Instrumenty finansowe ze
stala stopa procentows
Pazyczki udzielone 15 6,0% 13.533 - - - 13.533
Srodki pienkzne i ich 19 2,0%
ekwiwalenty 39.120 39.120 - - - -
Pazyczki otrzymane od 24 6,0%
jednostek powizanych 71.069 - - - 71.069 -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowg
Zabezpieczone kredyty WIBOR +
bankowe 24 1,0% 33.073 - 10.085 - 22.988

Celem Grupy w zaegzaniu ryzykiem zmiany stép procentowych i ryzykiewalutowym jest
zredukowanie wptywu krotkoterminowych wahaa dochody. Jednak w dkzym okresie, state zmiany
stép procentowychdala miaty wptyw na zysk.

Na 31 grudnia 2007 r. oszacowanpwizrost stop procentowych o 1%, przy pozostatygmoikach nie
zmienionych, spowodowatby zmniejszenie zysku bratiaok obrotowy kfczacy sk 31 grudnia 2007 r.
w przyblizeniu o 1.642 tysce PLN. Natomiast spadek stop procentowych o 1%wsgowatby
zwigkszenie zysku brutto za 2007 rok o 1.642atysiPLN.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci to ryzyko, # Grupa nie bdzie w stanie realizowaswoich zobowizan finansowych
w dacie ich wymagalriei. W ramach zamgzania ryzykiem plynrigi Grupa stara ¢j na ile jest to
mozliwe, utrzymywd stan srodkOw pien¢znych pozwalajcy na sptat zobowhzan w momencie ich
wymagalndci, zarbwno w warunkach normalnych, jak i wzmnoej dziatalnéci, bez ponoszenia
dodatkowych kosztéw albo naemia Grupy na pogorszenie reputacii.

Grupa monitoruje ryzyko braku plynfm poprzez stosowanie nagdzi do planowania plynriai,
ktére uwzgtdniaja terminy zapadalnei zaréwno inwestycji finansowych, jak i aktywéwndinsowych
(na przyktad natenosci, inne aktywa finansowe) oraz prognozowane przeptpieniezne z dziatalnéci
operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie rownowamiiedzy chgtoscia finansowania a elastyczéuia
poprzez stosowanie kredytu w rachunkuzidgm, kredytéw bankowych, uméw leasingu finansowego
oraz uméw zakupu ratalnego.

Ponizsza tabela przedstawia analizobowhzan finansowych oraz nierozliczonych pochodnych
zobowirzan finansowych Grupy w podziale wedtug rezydualnyehminéw wymagalnéci na dzié
bilansowy. Kwoty podane w tabel &wotami umownych nie zdyskontowanyéiodkéw piengznych.
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Rok konczacy sie 31 grudnia 2007

Powyiej
W tysigcach PLN Do roku Od 1 do 2 lat Od2dob5 lat 5 lat
Zadtuwzenie 105.175 90.192 55.477 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 10.550 - - -
Razem 115.725 90.192 55.477 -

Rok konczacy sie 31 grudnia 2006

Powyiej
W tysizcach PLN Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do 5 lat 5 lat
Zadtuwzenie 10.085 - 94.057 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostale 16.224 - - -
Razem 26.309 - 94.057 -

31. Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatem jest zabezpieczenie zd@n&Grupy do kontynuowania
dziatalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajarszy oraz korzici dla innych
zainteresowanych stron oraz utrzymanie optymaltraktury kapitatowej w celu zredukowania kosztéw
kapitatu. W celu utrzymania lub skorygowania stunitkapitatu Grupa ma skorygowa podziat zysku,
zwrécié kapitat akcjonariuszom lub wyemitowanowe akcje lub dokowasprzeday aktywéw w celu
zredukowania zadhenia. Tak jak inne podmioty w tej bran Grupa monitoruje swdj kapitat na
podstawie analizy wskaikéw zadhizenia i dwigni finansowej.

Wskaznik zadtwenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wtasnego. Zagie netto to
taczne zadtzenie (w tym réwnie ‘zadtuzenie krétko- i diugoterminowe’ wykazane w skonsolidinym
bilansie) pomniejszone &odki pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni finansowej to stosunek
zadhzenia netto do calkowitego kapitatu zaammsanego. Catkowity kapitatl zaangavany to ,kapitat
wlasny” wykazany w skonsolidowanym bilansie pludtmaenie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskaznik zadhzenia i wskanik dzwigni finansowej na dzie31 grudnia 2007 i 2006 roku przedstawiono

ponizej:

Za rok konczacy sie 31 grudnia 2007 2006
W tysigcach PLN

Zadhuwzenie, whczapc cz$¢ krétkoterminovy 250.844 104.142
Minus: srodki pienkzne i ich ekwiwalenty (71.829) (39.120)
Zadtuzenie netto 179.015 65.022
Kapitat wlasny 271.973 106.036
Catkowity kapitat zaangazowany 450.988 171.058
Wskaznik dzwigni finansowej 65,8% 61,3%
Wskaznik zadtuzenia 39,7% 38,0%
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32. Zdarzenia po dacie bilansowej

Zakup gruntu

W dniu 18 stycznia 2008 r. spdtka Ronson Develofgn®&kyline Sp. z 0.0. podpisata ostateczny akt
notarialny, nagpujacy po uprzednio podpisanej umowie przedywsej zakupu z dnia 7 marca 2007 r.,
dotyczicej zakupu gruntu o powierzchni 10.908wPoznaniu.

Kredyty bankowe
W dniu 4 lutego 2008 r. sp6tka Ronson Developmeam@unity Sp.k., podpisata umewkredytu

bankowego z Bankiem Zachodnim WBK S.A., na kwb6.800 tysicy PLN. Srodki pienkzne zostaty
przekazane Grupie w dniu 21 lutego 2008 r.

33. Informacje o umowach z podmiotem uprawnionym do baenia sprawozdai finansowych

Informacje dotycgzce umow i kwot wynikajcych z tych uméw przedstawiono paai

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2007
W tysizcach PLN

Wynagrodzenie z tytutu audytu (1) 630
Wynagrodzenie za ustugi zaziane z pierwsgoferta publiczry (2) 2.052
Razem 2.682

(1) Wynagrodzenie z tytutu badania obejmuje kwoty zemhe i nalene KPMG za ustugi profesjonalne awane
z badaniem sprawozdania finansowego Spotki za 66K 2

(2) Wynagrodzenie za ustugi pokrewne obejmuje pozoiaty ptatne i nalene KPMG z tytutu ustug zwrzanych
z pierwsz oferty publiczry akcji w padzierniku 2007 roku.
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Jednostkowy rachunek zyskow i strat Spotki

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2007
W tysizcach PLN Nota

Przychody 4
Koszty ogélnego zagrdu i administraciji 8 (1.232)
Strata na dziatalngsci operacyjnej (1.228)
Przychody finansowe 524
Koszty finansowe (423)
Zysk netto z dziatalngci finansowej 9 101
Strata brutto (2.127)
Podatek dochodowy 10 -
Strata przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych (2.127)
Zysk netto jednostek podpadkowanych 3 40.256
Zysk netto 39.129

Rachunek zyskoéw i strat naje analizowd tgcznie z dodatkowymi informacjami, ktére stanpwi
integralmg czs¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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Jednostkowy bilans Spofki

Stan na 31 grudnia 2007

W tysizcach PLN Nota

Aktywa

Udziatly w jednostkach zataych 3 187.490
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 4 55.900
Razem aktywa trwate 243.390
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 463
Naleznosci od jednostek zaimych 4
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 5 44.809
Razem aktywa obrotowe 45.276
Razem aktywa 288.666
Kapitat

Kapitat wlasny i zobowigzania 6

Kapitat zaktadowy 16.933
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich

wartasci nominalnej 215.105
Zyski zatrzymane 39.935
Razem kapitat wkasny 271.973

Zobowiazania
Zobowigzania diugoterminowe
Pazyczki otrzymane od jednostek zabgch 7 14.353

Razem zobowazania dlugoterminowe 14.353

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate 1.457
Zobowigzania wobec jednostek zafg/ch 883
Razem zobowazania krétkoterminowe 2.340
Razem kapitat wlasny i zobowizania 288.666

Bilans naley analizowa tqcznie z dodatkowymi informacjami, ktére stanpintegralna ces¢
jednostkowego sprawozdania finansowego
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Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wtasnym 8ii

Za okres kaiczacy sk 31 grudnia 2007r.:

Kapitat
Zapasowy
ze
sprzedazy
akcji
powyzej
ich
Zyski Kapitat wartosci
W tysigcach PLN zatrzymane zakladowy nominalnej Razem
Stan na dziai 1 stycznia 2007 r. - - - -
Zysk netto za 2007 r. 39.129 - - 39.129
Aktywa i pasywa netto wniesione apotem oraz
emisja akcji zwizana z powstaniem Spotki (1) - 172 91.878 92.050
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja
nowych akcji (2) - 45 20.084 20.129
Wytaczenie jednostki zataej z konsolidacji (3) - - (22.360) (22.360)
Ptatnag¢ w formie akcji 806 - - 806
Wpltywy ze zwikszenia kapitatu - - 700 700
Emisja akcji pokryta z kapitatu zapasowego z
emisji akcji powyej ich wartgci nominalnej - 14.772 (14.772) -
Emisja akcji(4) - 1.944 139.575 141.519
Stan na dzig 31 grudnia 2007 r. 39.935 16.933 215.105  271.973

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowata088 akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kala
(172 tysecy PLN) dla ITR Dori, ktére zostaly nagnie podzielone w dniu 29 wrgga 2007 r. na 2.250.000 akcji
0 wartgci nominalnej 0,02 EUR kala.

Po utworzeniu spotki jedyny wdeiciel i zataryciel Spétki (spétka ITR Dori), wniést do Spoétki dniu 29 czerwca 2007 r.
swoje udzialy oraz prawa do udziatéw w 36 polslkspidtkach w kwocie 105.810 tysly PLN, jak rownié wierzytelng¢
wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential Bp.o. — jeda z polskich
spotek, w ktérej udziaty zostaty wniesione do Spétkwota payczki wniesionej do Spoétki, powkszona o odsetki
naliczone na dzie29 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 #g& PLN. Rezultatem wniesionego aportu jest zmreejisz
0 kwotg 13.760 tysicy PLN jak przedstawiono pous;.

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wsstonominalnej 1 EUR kala
(45 tyskcy ziotych) dla GE Real Estate - akcjonariusza jsm@éciowego, ktore zostaly podzielone w dniu 29 wria
2007 r. na 594.500 akcji o wasth nominalnej 0,02 EUR kala.

W ramach procesu scalania dziatatioGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spétka @Bl Estate, dokonata
wniesienia aportem swoich udzialow w niektorych sgah spotkach zalmych Grupy Ronson w wysoka
20.084 tystcy PLN. Rezultatem wniesienia aportu jestgsizenie o kwat 45 tysicy jak przedstawiono povig;.

(3) Wylaczenie Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata nieruch@mgruntova przy ulicy Klobuckiej w dzielnicy Mokotow
w Warszawie. W dniu 26 wrgeia 2007 r. grunt zostat sprzedany spéitce Landseapednostce zaimej w calgci
nalezacej do Spéiki; po czym Grupa zaprzestata konsolatue Brighton Tec (wicej informaciji patrz nota 1).

(4) W dniu 24 padziernika 2007 r. Spoétka zakezyta pierwsz oferta publiczry swoich akcji na Gieldzie Papieréw
Wartdgciowych w Warszawie sprzedaj 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLN:#a. Z uzyskanych wplywow
Grupa poticita sung 11.814 tysjcy PLN, ktéra odzwierciedla catkowite koszty begednio zwiazane z pierwsgoferty
publiczry. Koszty te odzwierciedlajgtownie wydatki na subemisj ubezpieczenie, ustugi prawne, doradcze ¢daive,
reklamg, public relations i marketing.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym gwleanalizowé@ tqcznie z dodatkowymi informacjami,
ktére stanowj integralna cazs¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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Jednostkowy rachunek przeptywow piengznych Spotki

Za okres kanczacy sie 31 grudnia 2007

W tysizcach PLN

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zysk netto za okres 39.129

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywdw piegdnych
netto z dziatalnéci operacyjney:
Odsetki naliczone od pggczek otrzymanych od jednostek

zaleznych 421
Wzrost nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych (463)
Wzrost naleénosci od jednostek zalmych (4)
Wynik netto jednostek zataych za rok (40.256)
Wzrost zobowdzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych 1.457
Wzrost zobowizan wobec jednostek zaleych 883
Pfatngci rozliczane w akcjach 806
Przeplywy pieniezne netto z dzialalndci operacyjnej 1.973

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalngici inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym (55.900)
Inwestycje w jednostki zalee (43.700)
Przeplywy pieniezne netto z dzialalndci inwestycyjnej (99.600)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndsci finansowej

Przychody z emisji akcji 154.250
Koszty bezpérednie emisji akcji (11.814)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 142.436
Zmiana netto srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw 44.809

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogiek okresu -

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 44.809

Rachunek przeptywéw piesinych naléy analizowa tqcznie z dodatkowymi informacjami, ktére stanpwi
integralrg czs¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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Dodatkowe informacje i objanienia do jednostkowego sprawozdania
finansowego Spotki

Nota 1 — Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spotka”) zostata zadma w dniu 18 czerwca 2007 roku. Jej siedzibascnisic
w Rotterdamie, w Holandii.

Akcje Spotki @ notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Waitovych. Na dzié

31 grudnia 2007 roku, 63,7% wyemitowanych akcji jdowalo s¢ w posiadaniu L.T.R. Dori B.V.
(“ITR Dori"), 18,4% wyemitowanych akcji znajdowakic w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V.
(“GE Real Estate”), pozostate 17,9% wyemitowanydtjiaznajdowato si w posiadaniu akcjonariuszy
indywidualnych w obrocie publicznym.

Spétka posiada (bezfrednio i pdrednio) 42 spokki polskie, ktore zajmupie gidwnie sprzeda
mieszk&a w budynkach wielorodzinnych indywidualnym klientorw Polsce oraz wynajem
nieruchoméci jednostkom trzecim.

Nota 2 — Znacace zasady rachunkowsci

Zasady rachunkowéoi oraz metody wyceny aktywOw i pasywéw zastosowadie celéw spormzenia
jednostkowego sprawozdania finansowego Spékkidentyczne z tymi, ktdre zastosowano do spderenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (patrzza N8 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego). Jednostkowe sprawozdanie finansowétkiSizostalo sporazone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowizujacymi w Holandii (“Dutch GAAP”), natomiast skonsotidane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitalowej zostalo spgizone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzopeez Ung¢ Europejsk i standardy
rachunkowéci obowhzujace w Holandii, o ktérych mowa w Nocie 2 do skondolWanego sprawozdania
finansowego.

Nota 3 — Udziaty w spotkach zalinych

Udzialy w spotkach zaleych g wyceniane metadpraw wiasnéci.

Zmiany wartdci udziatéw jednostek zataych w bigacym roku obrotowym bytnastpujace

Za okres konczacy sig 31 grudnia 2007
W tysigcach PLN

Bilans otwarcia -
Aporty wniesione przez akcjonariuszy Spdti 103.534

Nabycie inwestycji w jednostkach zatg/ch 43.700
Zysk netto jednostek zaleych za bieacy rok obrotowy 40.256
Bilans zamknigcia 187.490

(*) wi ecej informaciji patrz jednostkowe zestawienie zmiakapitale wtasnych — noty 1,2 oraz 3.
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Dodatkowe informacje i objanienia do jednostkowego sprawozdania
finansowego (c.d.)

Nota 4 — Payczki udzielone jednostkom zalgnym

W trakcie czwartego kwartatu 2007 r. Spotka udagdazyczek jednostkom zataym w lcznej kwocie
55.900 tysicy PLN. Payczki s wymagalne w okresie ¢giu lat od momentu udzielenia.
Oprocentowanie wynosi 6% i jest naliczane po updywizech miescy od udzielenia poczek
(w trakcie trzech pierwszych migsy odsetki nie gnaliczane). Kwota giéwna zadkenia oraz naliczone
odsetki leda ptatne w momencie wygnaigcia payczki. Payczkobiorca mée dokonywa
wczesniejszych sptat w dowolnym czasie, jednak dopieooyptywie roku od momentu podpisania
umowy.

Nota 5 —Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Na dziex 31 grudnia 2007 roku Spotka posiadata depozyddpgpwy w kwocie 40.000 tysty PLN
oraz depozyt nazadanie (,overnight deposit’) w kwocie 4.791 wsy PLN. Efektywna stopa
procentowa dla depozytéw nadanie wynosita 3,5 - 4,8%.

Nota 6 — Kapitat wiasny

Na dziéa 31 grudnia 2007 roku kapitat akcyjny Spotki skiiadg® z 800.000.000 akcji zwyktych
o wartgci nominalnej 0,02 EUR kala. Szczeg6ty dotyaze akcji wyemitowanych w 2007 roku zostaty
przedstawione w Nocie 20 do skonsolidowanego spdamia finansowego.

Nota 7 — Payczki otrzymane od jednostek zalinych

W dniu 31 padziernika 2006 r. Ronson Development ResidentialzSp.o udzielit spéice Jerusalem Finance
Company B.V. (,JFC") niezabezpieczonejzgozki w kwocie 13.399 tysty PLN. JFC jest spGékw catcsci
bedaca wtasndcia ITR Dori oraz finansujca wszystkie spétki Grupy. Bgczka jest wymagalna w dniu
31 padziernika 2011 r. i jest oprocentowana w wysi@k®%. W nasfpstwie powstania Spotki w czerwcu
2007 roku, zobowizania wynikagce z umowy pgyczki; wraz z naliczonymi odsetkami na dzi29 czerwca
2007 r.; wynosace hcznie 13.932 tyace PLN zostaty przeniesione do Spotki (zob. zestaigi zmian
w kapitale wtasnym Spoiki - punkt 1). Saldo na 3lidpia 2007 r. skladaesiz kwoty gtownej wynosicej
13.932 tysice PLN oraz naliczonych odsetek wyngszch 421 tysicy PLN.

Nota 8 — Koszty ogolnego zagadu i administracii

Za rok konczacy s 31 grudnia 2007
W tysiicach polskich ziotych (PLN )

Ustugi obce 359
Ptatngci w formie akgcji 806
Wynagrodzenia a7
Inne 20
Razem 1.232

79



Ronson Europe N.V.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok kazacy si 31 grudnia 2007 r. TEUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objanienia do jednostkowego sprawozdania
finansowego (c.d.)

Nota 9 — Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe stanawivytacznie odsetki odrodkéw piengznych na rachunkach bankowych
oraz od depozytéw.

Koszty finansowe stanowiodsetki naliczone od pgczek otrzymanych od jednostek zalgch
(421 tyskcy PLN) oraz odsetek od kredytow izymzek bankowych (2 tyste PLN).

Nota 10 — Podatek dochodowy

Spotka nie odnotowata olgienia z tytutu podatku bimcego ze wzgidu na fakt wygenerowania straty
podatkowej za rok kixzacy si 31 grudnia 2007 r., ktéra zostanie przeniesionalata kolejne.
Realizacja aktywa ztytulu odroczonego podatku ddolwego jest uzammiona od maliwosci
oshkgniecia przez Spokk odpowiedniej wysok&i zysku podatkowego w okresie rozliczenia aktywa
z tytutu podatku odroczonego. W oparciu o gpst informacje, nie jest prawdopodobge,realizacja
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegbrjesliwa, w zwiazku, z czym catkowita kwota
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegteim®bgta koreks wyceny.

taczne straty podatkowe do przeniesienia na latgmastna dzig 31 grudnia 2007 roku oszacowano
na 3.223 tysice EUR. Niniejsze straty wynikajgtownie z kosztow zwizanych z pierwsg oferta
publiczry akcji.

Nota 11 — Informacje o zatrudnieniu

W ciagu roku kaiczacego st 31 grudnia 2007 Spétka nie zatrudnizdainego pracownika.
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Dodatkowe informacje i objasnienia do jednostkowego sprawozdania
finansowego (c.d.)

Nota 12 — Informacja o wynagrodzeniu Zaradu

Zarmd Spotki sklada si z peciu Czlonkéw; Czionkom Zawdu przystugiwato w 2007 roku
wynagrodzenie wakznej kwocie 432 tysty PLN. Kwota wynagrodzenia obejmuje wynagrodzenie
Z tytutu petnienia funkcji Czlonkdéw Zagdu, wynagrodzenie zasadnicze oraz premie wyptaponez
spoiki zalene.

Rada Nadzorcza Spotki sktada giczterech cztonkdw. Czionkowie i gprawnieni do wynagrodzenia
rocznego w wysokiei 8.900 EUR oraz wynagrodzenia w wysétiol.500 EUR za udziat w kdym
posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 EUR w przypadkeesimictwa telefonicznego).akzna kwota
wynagrodzé naleznych cztonkom Rady Nadzorczej w 2007 roku wynids82000 EUR (47.000 PLN).

Rotterdam,
14 kwietnia 2008 roku

Zarzad
Dror Kerem Ariel Bouskila Karim Habra
David Katz Amos Weltsch

Rada Nadzorcza

Uri Dori Thierry Leleu Mark Segall

Yair Shilhav
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Zasady podziatu zysku okrélone w Umowie Spoiki

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)
9)

Zgodnie z artykutem 30 Umowy Spétki:,

Zarzd, za uprzednia zgadRady Nadzorczej okée kwote zysku netto, ktéra powinna byrzeznaczona
na zasilenie rezerw kapitalowych. Pozostatags@z zysku rozporzdza Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy;

Spoétka mae dokond wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wkasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynptawa, powikszonego o wartd rezerw
kapitatowych, ktére spéika jest zobawana utrzymywazgodnie z przepisami prawa;

Wyptata dywidendy mize nasipi¢ po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, z gmreynika, ze
wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walne Zgdrenie Akcjonariuszy, na podstawie wniosku
Zarzadu, po bezwzgdnym otrzymaniu zgody ze strony Rady Nadzorczegydeje przynajmniej o
(i) metodzie wyptaty w przypadku, gdy wyplata rasije w gotdéwce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adies
badz adresach, pod ktére dywidenda zostanie wyptacona;

Zarzad maze postanowi o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy pod waienk spetnienia wymogow
okreslonych w punkcie 2 powej, potwierdzonych érédrocznym sprawozdaniem finansowym,
po uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy peopodp¢ uchwat o wyptatach z rezerw, ktoérych utworzenie nie
jest wymagane z mocy prawa, z rgkym uwzgkdnieniem postanowie punktu 2 oraz na wniosek
zaradu zatwierdzony uprzednio przez Radadzorca;

W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
akcji na okaziciela dmla realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje tg motowane na gieldzie,
oraz zgodnie z obowzujacymi przepisami prawa i regulacjami kraju, w ktonakcje spoéiki zostaty
dopuszczone do oficjalnych notofvaa regulowanej gieldzie. Zali taka waluta &dzie inna od waluty
przyjetej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany ustalonego przez
Zarzad na koniec dnia poprzedzeggo dzié podigcia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
uchwaty o wyptacie dywidendy zgodnie z punktemekell spétka w pierwszym dniu wyptaty dywidendy
nie kedzie mogta dokortawyptaty poza granicami Holandii lub w odpowiednigglucie obcej z przyczyn
od niej niezalenych, takich jak dziatania organéw wiadzy lub immedzwyczajne okoliczrioi, Zarzd
bedzie upowaniony do podjcia decyzji o dokonaniu wyptat w EUR w jednym lubkid miejscach
w Holandii. W takim przypadku niegba miaty zastosowania postanowienia zawarte w pieymszdaniu
niniejszego punktu;

Walne Zgromadzenie me na wniosek Zasrlu zatwierdzony przez RadNadzorca, przyja¢ uchwaé
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z rezekapitatowych, ktérych utworzenie nie jest
wymagane z mocy prawa, w cédlub czsciowo;

Roszczenie akcjonariusza o wyptdtywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqiu lat;

Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzgdhia st akcji wlasnych w posiadaniu spotki.

Proponowany podziat zysku

Zarad proponuje przeznacZyzysk netto za rok zakezony 31 grudnia 2007 roku w wysckod
39.129 tysicy PLN na powgkszenie zyskéw z lat ubiegtych. Niniejsza propoayepstata uwzgtiniona
w bilansie Spotki sporgdzonym na dzig 31 grudnia 2007 roku
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