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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2010 charakteryzowal si¢ wystegpowaniem réznych, czgsto sprzecznych trendow w globalnej gospodarce. W sytuacji,
gdy wiele krajow nadal zmagato si¢ z konsekwencjami kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008r., polska
gospodarka rozwijala si¢ odnotowujac kolejny wzrost jak rowniez zachowujac stabilizacjg. Polski Produkt Krajowy Brutto
wzrdst o 3,4% a stopa bezrobocia pozostawata na stabilnym poziomie okolo 11%, podczas gdy w wielu najwigkszych
polskich miastach utrzymywata si¢ ponizej 10%. Oczekuje sig, iz w 2011r. polska gospodarka odnotuje kolejny wzrost o
okoto kolejne 4%.

W ciagu 2010 roku, rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce wykazywal znaki ozywienia i poprawy, zar6wno po
stronie popytowej jak i podazowej. W 2010r. rozpoczg¢to w Polsce budowe okoto 158 000 mieszkan, co byto jedynie o
okoto 10% gorszym wynikiem od rekordowego pod tym wzgledem roku 2008.

Spolka zrealizowata wigkszos$¢ z celéw postawionych sobie na 2010r., w tym m.in.:

e rozpoczela realizacjg siedmiu nowych projektow / etapéw (Nautica II, Imaginarium III, Impressio I, Naturalis I+11,
Verdis I, Sakura I oraz Essentia I — poprzednia nazwa Mozart),

e rozpoczeta dziatalno$¢ w dwoch nowych miastach (Wroctaw oraz Szczecin) poprzez uruchomienie projektow w
tych miastach, zwigkszajac zasieg dziatalnosci koncentrujacej si¢ dotychczas na Warszawie i Poznaniu,

e wdrozyta kolejne wewngtrzne rozwiazania organizacyjne, przygotowujace Spotke do znaczacego wzrostu skali
dziatalnosci,

e wzmocnila pozycj¢ rynkowa i uznanie swojej marki.

W 2010r. Spoétka sprzedata 270 lokali o tacznej wartosci 173,3 min zt, podczas gdy w 2009r. byty to 263 lokale o warto$ci
142,3 min zt. Zysk netto w 2010r. wyniost 35,1 mln zt, co stanowito istotna poprawe w stosunku do wyniku zrealizowanego
rok wczesniej w kwocie 21,0 min zt.

Jako zarzad podtrzymujemy nasze gl¢bokie przekonanie, ze zaréwno $rednio jak 1 dlugoterminowe perspektywy polskiego
rynku mieszkaniowego sa bardzo obiecujace. W celu osiagnigcia przez Polske europejskiej $redniej (dla EU27) liczby
mieszkan przypadajacych na 1.000 mieszkancow, musiatyby powsta¢ ponad 4 miliony nowych mieszkan. Przy obecnej
rocznej budowie na poziomie okoto 160.000 lokali (ktora ostatnio ulegta nawet zmniejszeniu wobec aktualnych warunkow
rynkowych) widoczny jest dtugookresowy niedobor, ktory bedzie sprzyjal mozliwosciom rozwoju na tym rynku.

W naszej opinii Spotka znajduje si¢ w korzystnej sytuacji umozliwiajacej wykorzystanie obecnych warunkéw rynkowych.
Do zalet Spotki naleza:

silna struktura kapitatlowa umozliwiajaca Spotce rozpoczecie oraz finansowanie nowych projektow,
bank ziemi zapewniajacy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

wysoko wykwalifikowany personel,

znana marka w Warszawie stajaca si¢ znang marka takze w innych polskich miastach.

Wymienione wyzej korzysci daja Spoélce mozliwo$¢ znaczacego rozszerzenia skali zaré6wno swojej dziatalnosci jak
sprzedazy, a takze dotaczenia do grona najwigkszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce.

Pragniemy podzigkowac wszystkim naszym akcjonariuszom za ich ciagle wsparcie i zaufanie w zdolnos$¢ realizacji naszej

korporacyjnej wizji.

Shraga Weisman
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemnoscia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatlowej Ronson Europe N.V. oraz sprawozdanie
finansowe spotki Ronson Europe N.V. za rok obrotowy 2010 wraz ze sprawozdaniem Zarzadu. Ernst & Young Accountants
LLP przeprowadzito badanie sprawozdan finansowych i wydato opini¢ bez zastrzezen. Niniejszym rekomendujemy
Akcjonariuszom zatwierdzenie sprawozdan finansowych.

Przychylamy si¢ do propozycji Zarzadu przedstawionej na stronie 99 dotyczacej przeniesienia zysku netto za 2010 rok
w wysokosci 35.091 tysigcy ztotych na powigkszenie zyskow z lat ubiegtych.

Nadzor korporacyjny
W 2010 roku mialy miejsce czg¢ste spotkania Rady Nadzorczej z Zarzadem, w trakcie ktorych omawiano, migedzy innymi,
nastgpujace kwestie:

e  strategi¢ dzialalnoSci Spolki, przy uwzglednieniu zmian sytuacji na rynku, bedacej wynikiem kryzysu finansowego,
wzmocnienie pozycji finansowej Spotki;
mozliwosci pozyskania zrodet dlugoterminowego finansowania;
wyniki prac Zarzadu oraz polityke wynagrodzen;
strukturg tadu korporacyjnego Spotki;
zarzadzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakcie roku;
restrukturyzacj¢ Grupy w kontekscie polskich regulacji podatkowych;
oceng i ponowny wyboér audytora oraz
wyniki finansowe oraz inne zwigzane z nimi kwestie.
Ponadto, Rada Nadzorcza spotkata si¢ osmiokrotnie (w tym pigciokrotnie podczas spotkan Komitetu Audytowego), bez
udzialu Zarzadu, w celu przedyskutowania, migdzy innymi, wynikéw dziatalnoéci Zarzadu. Rada Nadzorcza spotkata si¢
takze bez udzialu Zarzadu z niezaleznym bieglym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Rady Nadzorczej, ktore miaty
miejsce w 2010 roku, odbyty sie przy udziale wigkszosci jej cztonkéw. Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie odnotowat
wigcej niz jednej nieobecnosci na posiedzeniach Rady w trakcie 2010 roku.

Komitet Audytowy

Rola i obowiazki Komitetu Audytowego obejmuja nadzoér, monitorowanie i doradzanie Zarzadowi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdan finansowych oraz kontrola
i przestrzeganiem odpowiednich przepisow 1 regulacji. Komitet Audytowy poddaje ocenie prace wykonywane przez
niezaleznego biegltego rewidenta oraz zwiazane z tym koszty. W trakcie 2010 roku Komitet Audytowy spotykat si¢
pieciokrotnie. Komitet Audytowy byl rowniez zaangazowany w oceng pracy niezaleznego biegltego rewidenta oraz kosztow
poniesionych na ten cel, z ktorym Komitet Audytowy spotkat si¢ dwukrotnie.

Komitet d/s Wynagrodzen i Nominacji

Gtownym zadaniem Komitetu d/s Wynagrodzen i Nominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzorczej propozycji
dotyczacych wynagrodzenia czlonkéw Zarzadu, oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagradzania pracownikow
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakresie kwestii dotyczacych powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrodzen i Nominacji regularnie weryfikuje profil, skutecznos¢ i sktad Rady Nadzorcze;j.
Komitet poddaje rowniez weryfikacji wyniki prac cztonkéw Zarzadu. W ciagu roku 2010 Komitet d/s Wynagrodzen i
Nominacji spotykat si¢ jeden raz.

Sprawozdanie finansowe
Zarzad sporzadzit sprawozdania finansowe za 2010 rok. Sprawozdania te byly przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady
Nadzorczej, w ktorym uczestniczyl niezalezny biegly rewident.
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Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

W celu zapewnienia kontynuacji dzialalnosci Rady, Rada Nadzorcza wprowadzita rozwiazanie, ktore przewiduje stopniowe
wygasanie poszczeg6lnych kadencji. Na podstawie niniejszego rozwigzania ponowne powotanie na czteroletnia kadencje
jednego z cztonkéw Rady Nadzorczej bedzie podejmowane z wyprzedzeniem podczas najblizszego Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore miato miejsce 9 kwietnia 2010 roku, powotato
ponownie Pana U. Dori na cztonka Rady Nadzorczej. Nowa kadencja wygasnie w kwietniu 2014 roku. Do porzadku obrad
kolejnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zostanie wprowadzony wniosek o ponowny wybdr na cztonkow Rady Nadzorczej
Panow Marka Segall i Yair Shilhav.

Zmiany w sktadzie Zarzqdu

W ciagu roku 2010 nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki. Z uwagi na wygasanie czteroletnich kadencji cztonkow
Zarzadu w 2011 roku do porzadku obrad najblizszego Zgromadzenia Akcjonariuszy zostanie wprowadzony wniosek o
ponowny wybor Panéw Davida Katz i Amosa Weltsch, co zostato zarekomendowane przez Radg Nadzorcza.

8 marca 2011 roku
W imieniu Rady Nadzorczej

Uri Dori,
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
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Zasady ladu korporacyjnego

Struktura nadzoru

Spolka jest spotka akcyjna prawa holenderskiego notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (“GPW?”).
W zwiazku z powyzszym Spoétka podlega zaré6wno polskim jak i holenderskim zasadom tadu korporacyjnego.

Holenderski Kodeks Ladu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja fLadu Korporacyjnego opublikowala Holenderski Kodeks fadu
Korporacyjnego (,,Kodeks”). Kodeks zostat zaktualizowany dnia 10 grudnia 2008 roku przez Komitet Nadzoru Kodeksu
Ladu Korporacyjnego. Wprowadzone zmiany weszly w zycie w 2009 roku. Zaktualizowany Kodeks zawiera zasady oraz
dobre praktyki dotyczace zarzaddéw, rad nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwolywania Walnego Zgromadzenia,
sprawozdawczosci finansowej, biegltych rewidentow, ujawniania informacji oraz przestrzegania i zapewniania zgodnosci z
przepisami prawa.

Kodeks naktada na holenderskie spotki notowane na oficjalnym rynku gietdowym w Holandii lub w innym kraju obowiazek
ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tym, czy spotka stosuje przepisy Kodeksu. Jesli spotka nie
przestrzega przepisow Kodeksu zobowiazana jest do wyjasnienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaklada, ze jezeli Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje struktur¢ nadzoru oraz polityke tadu korporacyjnego oraz aprobuje
wyjasnienia dotyczace odstepstw od zasad dobrych praktyk, spolka taka uwazana jest za stosujaca zasady oraz dobre
praktyki Kodeksu Ladu Korporacyjnego.

Spolka jest $wiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego. Zarzad i Rada Nadzorcza zapoznaly si¢ z trescia Kodeksu
i zasadniczo zgadzaja si¢ z jego podstawowymi zasadami. Zarzad i Rada Nadzorcza podjelty oraz beda podejmowaé w
przysztosci odpowiednie kroki majace na celu dalsze wdrazanie zasad Kodeksu oraz poprawe funkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spodtce. Obecnie jest to bardzo zywy proces. Zgodnie z polityka Spotki wdrazanie zasad Kodeksu jest
tematem corocznej dyskusji z akcjonariuszami, planowanej podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
Temat wdrazania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji podczas Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2008 roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Spotki po raz pierwszy zostaly zaakceptowane przez Akcjonariuszy w 2007
roku przy okazji wejScia spotki na Gielde. Temat tadu korporacyjnego byt poruszany na kazdym zgromadzeniu
akcjonariuszy poczawszy od 2007 roku.

Odstepstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu Ladu Korporacyjnego

Spotka popiera zasady Kodeksu i zastosowatla istotne zasady Holenderskiego Kodeksu Ladu Korporacyjnego, za wyjatkiem
przedstawionych ponize;j:

1. 1.1 Czlonek Zarzadu powolywany jest na kadencje trwajacq maksymalnie 4 lata. Czlonek Zarzqdu moze zosta¢ ponownie
powolany na kadencje trwajqca nie wiecej niz 4 lata.

Cztonkowie Zarzadu, ktérzy zostali powotani przed koncem 2007 roku, zostali powotani na czas nieokreslony. Spotka nie
zamierza zmienia¢ zawartych z nimi umow, gdyz dotychczas bylo to mozliwe zgodnie z zasadami holenderskiego prawa
pracy. Nominacje, ktore miaty miejsce po 1 stycznia 2008 roku zgodne byly z powyzsza regulacja.

1I. 2.4 Jesli zostaly przyznane opcje, nie powinny by¢ one realizowane, jesli nie uplynely trzy lata od momentu ich
przyznania. Liczba przyznanych opcji powinna by¢ uzalezniona od osiqgniecia okreslonych z gory ambitnych celow.

Opcje obecnie niewykorzystane zostaly przyznane bezwarunkowo i niezaleznie od osiaganych rezultatéw. Spotka nie
zamierza zmienia¢ zasad podpisanych uméw. Biorac pod uwage, ze Spotka dziata przez stosunkowo krotki okres tworzenie
wiarygodnych kryteriow oceny dzialalno$ci na okres kolejnych trzech lat wydaje si¢ niepraktyczne. W zwiazku z
powyzszym Spotka nie stosuje niniejszej regulacji.
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1II. 2.1 Kodeks stanowi, ze Rada Nadzorcza sklada sie z cztonkow niezaleznych z wyjatkiem nie wiecej niz jednego czltonka
(zgodnie z dobra praktykq nr 111 2.2).

W Radzie Nadzorczej Spotki zasiada obecnie pigciu cztonkow, z ktorych dwoch jest niezaleznych, w rozumieniu
Holenderskiego Kodeksu Ladu Korporacyjnego. GE (15,3% udzialu w kapitale wlasnym) oraz ITR Dori (64,2% udziatu w
kapitale wltasnym) uzgodnity, ze beda realizowac prawo gltosu w sposob zapewniajacy ITR Dori prawo do nominowania
niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa Spotki stanowi, ze w sktad Rady Nadzorczej bedzie

wchodzito przynajmniej dwoch niezaleznych cztonkow.

1Il. 6.5 Zakres uprawnien rady nadzorczej powinien zawierac¢ przepisy dotyczqce postepowania z konfliktami interesow i
potencjalnymi konfliktami interesow pomiedzy cztonkami zarzadu, cztonkami rady nadzorczej i bieglym rewidentem z jednej
strony i Spotkq z drugiej strony. Zakres uprawnien powinien rowniez okreslaé, jakie transakcje wymagajq zgody rady
nadzorczej. Rada Nadzorcza powinna wdrozy¢ regulacje dotyczace wlasnosci oraz transakcji zwiqzanych z papierami
wartosciowymi posiadanymi przez cztonkow Rady Nadzorczej, innymi niz te wyemitowane przez ich ,,wlasnq” Spotke.

Spotka uwaza, ze ograniczenia wynikajace z holenderskiego prawa sa wystarczajace w zakresie regulacji kwestii wlasnosci
oraz transakcji zwiazanych z akcjami posiadanymi przez cztonkéw Rady Nadzorczej. Wdrozenie dodatkowych ograniczen
narazitoby Spotke na szkody wynikajace z niemoznosci zapewnienia sobie efektywnosci oraz ciagtosci ustug §wiadczonych
przez cztonkéw Rady Nadzorczej. Na tej podstawie Spotka uwaza, ze wdrozenie niniejszej dobrej praktyki nie lezy w jej
najlepszym interesie.

1V. 3.1 Spotkania z analitvkami, prezentacje dla analitykow, prezentacje dla inwestorow indywidualnych i
instytucjonalnych oraz konferencje prasowe powinny by¢ na stronie internetowej Spotki ze stosownym wyprzedzeniem w
formie ogloszenia prasowego. Akcjonariuszom  powinien  zosta¢  zapewniony udzial w  spotkaniach i
prezentacjach w czasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie strony internetowej lub telekonferencji. Po przeprowadzeniu
spotkan, prezentacje umieszczane bedq na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwage skalg dziatalnoSci Spolki stworzenie systemu umozliwiajacego akcjonariuszom bezposredni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobrej praktyce spowodowatoby istotne obcigzenie. Spotka zapewni jednak
dostgp do prezentacji na stronie internetowej niezwlocznie po spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje zwiqzane 7 konfliktem intereséw

W trakcie 2010 roku nie miaty miejsca okreslone poprzez dobra praktyke 11.3.4.,111.6.3. i 1I1.6.4 transakcje zwiazane z
konfliktem intereséw dyrektorow, cztonkéw Rady Nadzorczej, Zarzaddéw oséb fizycznych lub/i prawnych, majacych w
posiadaniu przynajmniej 10% udzialow w Spolce. W zwiazku z powyzszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2,
11.3.3, I11.6.1 i I11.6.2 nie bylo konieczne.

Poza powyzszym, w trakcie roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2010, Grupa sprzedata 3 lokale mieszkalne, wraz z
miejscami parkingowymi i komoérkami lokatorskimi Panu Andrzejowi Gutowskiemu, Panu Tomaszowi Lapinskiemu oraz
Panu Karolowi Pilniewiczowi odpowiednio o wartoéci netto 424 tysiecy ztotych, 467 tysigcy ztotych oraz 429 tysigcy
ztotych. Transakcje te zostaly zrealizowane na warunkach rynkowych oraz w zgodzie z polityka Grupy odnos$nie transakcji
z podmiotami powiazanymi.
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Oswiadczenie, o ktorym mowa w Paragrafie 3 Rozporzqdzania 7 dnia 10 grudnia 2009 roku, Stb 545, okreslajqce
dodatkowe wymagania dotyczqce tresci raportow rocznych.

W oparciu o Paragraf 391 z Ksiggi 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa z dnia 9 lipca 2004 roku, Stb 370, do
zmiany Ksiegi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 23 grudnia 2004, Spotki ktorych akcje — w uproszcezeniu - sa notowane
na regulowanym rynku papieréw wartosciowych, w swoich raportach rocznych powinny zawrze¢ oswiadczenie o
zgodnosci z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W $wietle powyzszego, Spotka potwierdza, ze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petni przepisow Kodeksu ani nie
zamierza si¢ do nich stosowa¢ w trakcie biezacego oraz przysztego roku obrotowego. Przyczyny takiego postgpowania
zostaly opisane powyzej.

Kodeks Ladu Korporacyjnego w Polsce

,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (,,Zasady Ladu Korporacyjnego GPW”) dotycza spotek notowanych na
GPW niezaleznie od tego, czy sa to spolki z siedziba w Polsce, czy w innym kraju. Zasady Ladu Korporacyjnego GPW
zawieraja ogolne rekomendacje w zakresie dobrych praktyk (czgs¢ 1) oraz dobre praktyki sformutowane dla zarzadu, rady
nadzorczej oraz walnego zgromadzenia akcjonariuszy (czegsci od 11 do IV).

Zasady Ladu Korporacyjnego GPW nakladaja na spotki notowane na GPW obowiazek ujawniania w ich biezacych
raportach stalych lub jednorazowych odstgpstw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (za wyjatkiem sytuacji
przytoczonych w czesci I). Ponadto, co roku kazda spoétka notowana na GPW jest zobowigzana do publikowania
szczegblowego oswiadczenia dotyczacego nieprzestrzegania Zasad Ladu Korporacyjnego GPW (wlaczajac w to zasady
przedstawione w czgéci 1) zataczonego do przekazanego raportu rocznego (,,Roczne o$wiadczenie zgodnosci™). Spotki,
ktorych akcje notowane sa na GPW maja obowiazek poda¢ wyjasnienia odnosnie braku przestrzegania lub cze¢$ciowego
przestrzegania ktorejkolwiek z tych Zasad Ladu Korporacyjnego GPE wraz z wykazaniem sposobu eliminacji
potencjalnych konsekwencji z tym zwiazanych badZz prezentacja dziatan, jakie spotka ma zamiar podja¢ w celu
zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania tych zasad w przysztosci.

Spotka zamierza - w mozliwie najpeliejszym zakresie z praktycznego punktu widzenia — stosowaé wszystkie zasady
okreslone w Zasadach Ladu Korporacyjnego GPW. Niektore z nich jednak moga by¢ wdrazane przez Spotke jedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Szczegolowe informacje w zakresie nieprzestrzegania lub cze¢$ciowego
przestrzegania niektorych Zasad Ladu Korporacyjnego GPW wynikajacego z rozbieznosci migdzy prawem polskim a
prawem holenderskim sa zawarte w wyzej wymienionych raportach, dostgpnych takze na stronie internetowej Spotki
(www.ronson.pl), publikowanych w raportach biezacych.

Spotka doktada wszelkich staran, aby wdrozone i stosowane przez nig zasady tadu korporacyjnego byty zgodne zarowno
z Kodeksem, jak tez Zasadami Ladu Korporacyjnego GPW oraz aby jej struktura byla przejrzysta w jak najwigkszym
stopniu. Spotka jest przekonana, ze inwestorzy doceniaja podejmowane przez nig wysilki, ktore w rezultacie przyczynia si¢
do jej rozwoju oraz wiarygodnosci.

Obowigzek zwolywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno zosta¢ zwolane w terminie szeSciu miesigcy od zakonczenia roku
finansowego, a porzadek obrad powinien obejmowaé: (i) finansowy raport roczny; (ii) zatwierdzenie rocznego
sprawozdania finansowego; (iii) omoéwienie wszelkich istotnych zmian tadu korporacyjnego; (iv) omowienie polityki
wynagrodzen cztonkow Zarzadu; (v) udzielenie zarzadowi absolutorium za ubiegly rok finansowy; (vi) omowienie
wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej, (vii) udzielenie absolutorium Radzie Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegly
rok finansowy; (viii) polityka dotyczaca zwigkszania kapitalow rezerwowych oraz dywidendy, (ix) zatwierdzenie podziatu
zysku, (X) (ponowny) wybor cztonkéw Zarzadu oraz (xi) (ponowny) wybdr cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Pozostate Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powinny by¢ zwotywane wedlug uznania Zarzadu i Rady Nadzorczej w
zaleznosci od potrzeb. Akcjonariusze facznie posiadajacy, co najmniej, jedna dziesigta wyemitowanego kapitatu Spotki
moga zazadaé zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przez Zarzad lub Rade Nadzorcza podajac propozycje
porzadku obrad.
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Emisja akcji

Spotka powinna dokonywac¢ emisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromadzenia Akcjonariuszy badz innego organu
upowaznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznaczonego przez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas okre§lony
nieprzekraczajacy picciu lat. Upowaznienie organu musi zawiera¢ takze informacje dotyczace liczby akcji jakie moga by¢
wyemitowane. Kazdorazowo moze by¢ ono przedtuzane na okres do pigciu lat i nie moze zosta¢ odwotane chyba, ze samo
upowaznienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akcjonariuszy dotyczaca emisji akcji albo dotyczaca przyznania
upowaznienia do emisji akcji innemu organowi moze zosta¢ podjeta jedynie na podstawie wniosku Zarzadu. Wniosek musi
zosta¢ zaaprobowany przez Rade Nadzorcza.

Zarzad, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzorczej, upowazniony jest do podjecia uchwaty o emisji akcji
w okresie pigciu lat konczacym si¢ w 9 pazdziernika 2011 roku. Maksymalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartosci wyemitowanych akcji na moment bezposrednio poprzedzajacy emisjg, biorac pod uwage calkowita warto$¢
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego kapitatu zaktadowego.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitowanych akcji w proporcji do posiadanych udziatéw, za wyjatkiem
sytuacji, gdy akcje emitowane sa w zamian za wkiad niepienigzny, badz w sytuacji, gdy akcje emitowane sa
z przeznaczeniem dla pracownikéw Grupy.

Dwoch gtéwnych akcjonariuszy — ITR Dori B.V. oraz GE Real Estate CE Residential B.V. — jest w posiadaniu odpowiednio
64,2% oraz 15,3% kapitatu akcyjnego oraz liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy Spolki, dlatego zmiany
w sprawowaniu kontroli nad Spoéltka nie moga zosta¢ podjete bez ich zgody i udziatu. Ponadto, wspomniani gtéwni
akcjonariusze posiadaja swoich przedstawicieli zar6wno w Radzie Nadzorczej jak 1 Zarzadzie Spotki.

Zarzad i Rada Nadzorcza

Spoltka posiada dwupoziomowa strukturg¢ nadzoru korporacyjnego obejmujaca organ wykonawczy Zarzad (Zarzad) oraz
organ nadzorujacy Rade Nadzorcza (Rada Nadzorcza). Zarzadzanie biezaca dzialalnoScia i polityka Spotki nalezy do
obowiazkéw Zarzadu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnie Zarzad sklada si¢ z szeéciu cztonkow, ktorych
nazwiska podano ponizej. Rada Nadzorcza sprawuje nadzor nad Zarzadem oraz biezaca dziatalnoscia Spotki we wszystkich
jej dziedzinach. Rada Nadzorcza wspiera Zarzad udzielajac zalecen i wskazoéwek. Wypelniajac swoje obowiazki cztonkowie
Rady Nadzorczej sa zobowiazani kierowac si¢ jak najlepszym interesem Spotki.

Rada Nadzorcza

Umowa Spotki stanowi, ze w Spélce ustanowiono Radg Nadzorcza skladajaca si¢ z co najmniej trzech i nie wigcej niz
siedmiu cztonkéw w tym, co najmniej dwoch cztonkow bedzie niezaleznych od Spoltki. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa
mianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na okres czterech lat. Po zakonczeniu pierwszej czteroletniej
kadencji cztonkowie Rady Nadzorczej moga ubiegac si¢ o ponowny wybor na kolejne dwie czteroletnie kadencje. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okresla wynagrodzenie kazdego cztonka Rady Nadzorcze;.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:
=  Komitet Audytowy (sktadajacy si¢ z pana Shilhav jako Przewodniczacego, pana Dori i pana Segall);
= Komitet d/s Wynagrodzen i Nominacji (sktadajacy si¢ z pana Dori jako Przewodniczacego, pana Segall i pana
Sharoni).
Komitety te sktadaja si¢ z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiednim doswiadczeniu. Wszystkie komitety prowadza prace
w ramach ogolnego zakresu obowiazkéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykami okre§lonymi w Kodeksie.
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Sklad Rady Nadzorczej

Uri Dori (wiek 68 lat, obywatel Izraela, meiczyzna, Przewodniczqcy)

Uri Dori zostal mianowany Przewodniczacym Rady Nadzorczej 28 wrzesnia 2007 r. Pan Dori jest Prezesem Zarzadu
i Dyrektorem Generalnym (CEO) U. Dori Group Ltd. Uri Dori zasiada w zarzadach nastgpujacych spotek: U. Dori Group
Ltd., ACAD Building and Investments Ltd., ACAD Equipment and Assets (1979) Ltd. ROM GEVES Casing and Covering
(1997) Ltd., Innovate Ltd., Bay Heart Limited, U. Dori Technologies & Investments Ltd., Bay Heart Assets (1994) Limited,
Undoran Engineering Ltd., U. Dori Constructions Ltd., Mildan Initiating and Ivestments Ltd, Udor Holdings Ltd., U. Dori
Energy Infrastructure Ltd., U. Dori Enterprises Ltd., oraz Dorad Energy Ltd. Jego obecna kadencja jako cztonka Rady
Nadzorczej wygasa we wrzesniu 2014 roku. Nie istnieje konflikt interesow pomigdzy dziatalnoScia Spotki, a dziatalnoscia
wymienionych jednostek, w ktéra zaangazowany jest Pan Uri Dori.

Mark Segall (lat 48, obywatel USA, meiczyzna) Wice -przewodniczqcy

Mark Segall zostal mianowany na cztonka Rady Nadzorczej Spotki w dniu 28 wrzesnia 2007 r. Pan Segall jest zatozycielem
spotki Kidron Corporate Advisors LLC zajmujacej si¢ doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i przejeciami oraz
niewielkiego funduszu typu private equity Kidron Opportunity Fund I, LLC. Przed utworzeniem spotki Kidron w 2003 r.
zajmowal stanowisko prezesa spotki Investec Inc. Pan Segall jest cztonkiem zarzadu spotek Integrated Asset Management
plc oraz Answers Corporation. Jego obecna kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygasa we wrzesniu 2011 roku. Nie istnieje
konflikt interes6w pomigdzy dziatalnoscia Spotki a dziatalnoscia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan
Mark Segall.

Frank Roseen (wiek 48 lat, obywatel Szwecji, meZczyzna)

Frank Roseen zostal mianowany na cztonka Rady Nadzorczej Spotki w dniu 29 maja 2009 roku. Mr Roseen rozpoczat prace
w GE Capital w 2002 roku i ma dziewigcioletnie do$wiadczenie w pracy w rynku nieruchomosci. Pan Roseen byt
odpowiedzialny za operacje GE Capital Real Estate w Europie Srodkowej i Centralnej od pazdziernika 2008 roku.
Wezesniej pehnit funkcje Dyrektora Zarzadzajacego- Asset Management w regionie Azja- Pacyfik. Wczesniej pan Roseen
pehit funkcje Dyrektora Finansowego w GE Commercial Finance Real Estate Azja- Pacyfik i GE Real Estate Nordic.
Wezesniej petnit funkcje Dyrektora Finansowego w Xerox Nordic. Jego obecna kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygasa
we wrzeSniu 2013 roku. Nie istnieje konflikt interesow pomiedzy dziatalnoscia Spoétki, a dziatalno$cia wymienionych
jednostek, w ktoéra zaangazowany jest Pan Frank Roseen.

Yair Shilhav (wiek 51 lat, obywatel Izraela, meiczyzna)

Yair Shilhav zostal mianowany na cztonka Rady Nadzorczej w dniu 28 wrzesnia 2007 r. i jest Przewodniczacym Komitetu
Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav jest wtascicielem spotki §wiadczacej ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Pan
Shilhav byt cztonkiem rady wykonawczej spotki audytorskiej Somekh Chaikin, spotki wehodzacej w sktad grupy KPMG
(,,Somekh Chaikin). W latach 1995-2003 Pan Shilhav kierowal oddzialem Somekh Chaikin w Hajfie, w ktorej byt
partnerem w latach 1990-2003. Zanim zostat partnerem w Somekh Chaikin zajmowat stanowisko kierownika dzialu kadr i
finanséw w tej spotce. Pracowat réwniez jako kierownik katedry rachunkowos$ci na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-
2002. Jego obecna kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygasa we wrzesniu 2011 roku. Nie istnieje konflikt interesow
pomigdzy dzialalno$cia Spotki, a dziatalnoscia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan Yair Shilhav.

Reuven Sharoni (wiek 72 lat, obywatel Izraela, meiczyzna)

Reuven Sharoni zostal mianowany na czlonka Rady Nadzorczej w dniu 23 czerwca 2008 r. Pana Sharoni dotychczas
obejmowal nastepujace stanowiska: Zastgpca Dyrektora oraz szefa Non Life Arieh Insurance Company Ltd.
w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 pelnit funkcje Zastgpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Ltd. Od roku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit Insurance Company
Ltd., a od roku 2006 takze Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Pan Sharoni jest absolwentem Hebrew University —
Stosunki Migdzynarodowe, ukonczyt réwniez studia MBA na Uniwersytecie Schiller w Paryzu. Jego obecna kadencja
cztonka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2012 roku. Nie istnieje konflikt intereséw pomigdzy dziatalnoscia Spotki, a
dziatalno$cia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan Reuven Sharoni.
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Zarzad Spolki

Zarzadzanie Spoétka zostato powierzone Zarzadowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowa Spoétki stanowi, ze
Zarzad sklada si¢ z dwoch lub wigcej czlonkéw. Czlonkowie Zarzadu sa mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zarzadu sa zwotywane na kazde zadanie czlonka zarzadu. Uchwaty Zarzadu sa przyjmowane
bezwzgledna wigkszoscia oddanych glosow.

Zarzad, jako calo$¢ jest odpowiedzialny za zarzadzanie biezaca dziatalnoécia Spolki, w tym réwniez za kompleksowa
kontrolg¢ zarzadzania ryzykiem oraz przestrzeganie przepisOw prawa i wymagan w zakresie finanséw. Struktura
organizacyjna Ronson Europe N.V. oraz jej spolek zaleznych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obowiazki i zadania w
zakresie odpowiedzialno$ci korporacyjnej i operacyjnej zostaly okreslone w catej grupie kapitatowe;.

Czlonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umowa Spotki, Zarzad powinien sktadaé si¢ z jednego lub wigcej dyrektorow A i moze dodatkowo sktadaé si¢ z
jednego lub wigcej dyrektorow B. Rada Nadzorcza powinna doktadnie ustali¢ liczbg dyrektorow poszczegolnych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyzna¢ jednemu z dyrektorow A tytut Dyrektora Zarzadzajacego, ktory bedzie
przewodniczacym Zarzadu i moze przyzna¢ jednemu z dyrektorow A tytut Dyrektora Finansowego oraz inne tytuly
dyrektorom A i dyrektorom B.

Zarzad powinien reprezentowaé Spotke. Spotke moze réwniez reprezentowac dwoch dyrektoréw, z ktorych jeden powinien
by¢ dyrektor B, jezeli taki zostal wybrany.

Sklad Zarzadu
Shraga Weisman (wiek 59 lat, obywatel Izraela, meiczyzna)

Dnia 10 pazdziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostal mianowany na stanowisko dyrektora A oraz Prezesa Zarzadu na
czteroletnia kadencjg, otrzymat takze tytul Dyrektora Generalnego. Pan Weisman pelnit funkcje Dyrektora Generalnego,
Ashdar Building Company Ltd od roku 1997 do maja roku 2008. Ashdar Building Company Ltd. notowana na Gieldzie w
Tel-Awiwie od maja 2007 roku jest jedna z najwickszych spdtek deweloperskich w Izraelu skupiona na inwestycjach
mieszkaniowych oraz komercyjnych, hotelach oraz chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 1990 - 1997 pehit
funkcj¢ Dyrektora Generalnego Natanva Tourism Development Company, zajmujacej si¢ inwestycjami mieszkalnymi oraz
infrastrukturalnymi w Izraelu. Pan Weisam posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awiwie oraz magistra Technion —
Izraelskiego Instytutu Technologii, jest takze izraelskim dyplomowanym rzeczoznawca nieruchomosci w Izraelu. Pan
Weisam nie $wiadczy innych ustug niz na rzecz Spotki.

Tomasz Lapinski (wiek 34 lat, obywatel Polski, meiczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan Lapinski zostal mianowany na stanowisko dyrektora A oraz Czlonka Zarzadu na czteroletnia
kadencjg, otrzymat takze tytut Dyrektora Finansowego.

W latach 2000 — 2008 Pan Lapinski pracowat w departamencie bankowosci inwestycyjnej Grupy UniCredit w Warszawie
(poprzednio HVB oraz Bank Austria Creditanstalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA IB Financial Advisers).
Jego doswiadczenie w bankowosci inwestycyjnej dotyczyto gtdownie transakcji polaczen i przejec, jak réwniez realizacje
innych projektow zwiazanych z doradztwem finansowym (Corporate Finance). Byt on takze odpowiedzialny za transakcje
na rynku equity capital market (ECM), w tym pierwsza ofertg publiczna Ronson Europe N.V. Przed dotaczeniem do zespotu
CA IB Financial Advisers, w latach 1998 — 2000, Pan Lapinski pracowal dla filmy konsultingowej Central Europe Trust.
Pan Lapinski jest absolwentem Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie (kierunek bankowos$¢ i finanse). Pan Lapinski nie
$wiadczy innych ustug niz na rzecz Spoiki.
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Sklad Zarzadu (c.d.)

Andrzej Gutowski (wiek 41 lat, obywatel Polski, mezczyzna)

Dnia 10 pazdziernika 2008 roku Pan Gutowski zostal mianowany na stanowisko dyrektora A oraz Czlonka Zarzadu na
czteroletnia kadencjg, oraz otrzymat tytul Dyrektora d/s Sprzedazy i Marketingu.

Pan Gutowski byl zatrudniony przez okres pigciu lat w spoétce Ronson Development Management Sp. z o.0. jako Menadzer
d/s Sprzedazy i Marketingu. Pan Gutowski jest takze czltonkiem zarzadow wielu spolek zaleznych od Spoétki. Przed
dotaczeniem do Ronson Development Group w okresie 1994-2003, Pan Gutowski pracowal w Emmerson Sp. z o.o.
(wiodacy posrednik nieruchomosci oraz spotka doradcza na polskim rynku) jako Dyrektor Rynku Pierwotnego i cztonek
zarzadu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie na Wydziale Handlu
Zagranicznego. Pan Gutowski nie §wiadczy innych ustug niz na rzecz Spotki

David Katz (wiek 67 lat, obywatel Izraela, meiczyzna)

David Katz zostal mianowany na stanowisko dyrektora B oraz Czlonka Zarzadu dnia 1 pazdziernika 2007 r. Od 1983 r. Pan
Katz sprawuje funkcje Wiceprezesa spotki U. Dori Group Ltd., a obecnie jest zatrudniony na stanowisku kierownika dziatu
nowych inicjatyw podejmowanych poza Izraelem. W latach 1969-1983 Pan Katz pracowal jako inzynier ds. wydajnosci w
spotce Ashtrom Engineering & Construction Ltd. Pan Katz zasiada w zarzadach nastgpujacych spotek: U. Dori Group Ltd,
Jerusalem Finance B.V, LT.R Dori B.V., DA.C Engineering Ltd, ACAD Building and Investments Limited, ACAD
Equipment and Assets (1979) Limited, U. Dori Technologies & Investments Ltd, Bay Heart Assets (1994) Limited, Mildan
Initiating and Investments Ltd oraz David K. Holdings Ltd. Nie istnieje konflikt interesow pomigdzy dziatalnoscia Spolki, a
dziatalno$cia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan David Katz.

Karol Pilniewicz (wiek 32 lata, obywatel Polski, meiczyzna)

Dnia 10 pazdziernika 2008 r. Pan Pilniewicz zostal mianowany na stanowisko dyrektora B oraz Czlonka Zarzadu na
czteroletnia kadencjg. Pan Pilniewicz jest zatrudniony przez GE Real Estate Central and Eastern Europe. Nie istnicje
konflikt intereséw pomiedzy dziatalnoscia Spotki, a dziatalno$cia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan
Karol Pilniewicz. Przed dolaczeniem do zespotu GE Real Estate, w okresie 2003-2008, Pan Pilniewicz byt zatrudniony
przez Aareal Bank A.G. W okresie 2002-2003, Pan Pilniewicz pracowal w ING Real Estate Investment Management
Poland. Pan Pilniewicz ukonczyl Akademi¢ Ekonomicznag w Katowicach. Nie istnieje konflikt interesow pomigdzy
dziatalno$cia Spoitki, a dziatalnoscia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan Karol Piliniewicz.

Amos Weltsch (wiek 59 lat, obywatel Izraela, meiczyzna)

Amos Weltsch zostal mianowany na stanowisko dyrektora B oraz cztonka Zarzadu 1 pazdziernika 2007 r. Od 1980 roku
zajmowal funkcje dyrektora zarzadzajacego oraz czlonka Zarzadu spotki Cinema City International N.V. Pan Amos
Weltsch od roku 1980 byt zatrudniony na réznych kierowniczych stanowiskach wyzszego stopnia w spoétce Israel Theatres
Limited i spotkach powiazanych. W latach 1974-1978 zajmowat on stanowisko kierownicze w spotce L. Glickman Building
Materials, a w latach 1978-1980 byt dyrektorem zarzadzajacym w spolce Eitan Cement Limited. Nie istnieje konflikt
interesow pomigdzy dziatalnos$cia Spoétki, a dziatalnoscia wymienionych jednostek, w ktora zaangazowany jest Pan Amos
Weltsch.

9

Niniejszy dokument jest Humaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do

interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



ZASADY LADU KORPORACYJNEGO Ronson Europe N.V
TLUMACZENIE

Informacje dodatkowe do artykutu 10 Dyrektywy o przejeciach

W zwiazku z rozporzadzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadzajacym w zycie Artykut 10 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady Unii Europejskiej nr 2004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie publicznych ofert przejgcia,
Ronson Europe N.V. (,,Spotka”) przedstawia nastgpujace wyjasnienia:

a. Struktura kapitalu spotki
Kapitat spotki sktada si¢ z jednej klasy akcji, bedacych akcjami zwyklymi o jednostkowej warto$ci nominalnej 0,02 euro.
Informacje o wyemitowanych akcjach zostaty ujgte w Nocie 23 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawionych kwitow depozytowych we wspolpracy ze Spotkq
Umowa spoétki nie naktada ograniczen w odniesieniu do przeniesienia akcji spotki. Spotka nie posiada kwitdw depozytowych
wydanych we wspotpracy ze Spotka.

c. Obowiqzek zgloszenia udziatow w Spotce

Spotka zostata zawiadomiona w zwiazku z akcjonariuszami posiadajacymi znaczace udzialty w Spotce zgodnie z Ustawa o
Nadzorze Finansowym (5% lub wigcej) (I.T.R. Dori B.V., GE Real Estate CE Residential B.V., Amplico Otwarty Fundusz
Emerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny).

d. Specjalne prawa kontroli
Spolka nie wyemitowata akcji ze szczeg6lnymi prawami kontroli

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spotka nie posiada zadnego programu akcji pracowniczych ani planu opcji na akcje, w ktorych prawa kontroli nie sa
bezposrednio wykonywane przez pracownikow.

[f- Ograniczenia w prawach glosu oraz wystawianiu kwitow depozytowych
Obecnie prawa glosu zwigzane z wyemitowanymi akcjami nie sa objgte zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada kwitow
depozytowych wydanych we wspotpracy ze Spotka.

g. Umowy 7 akcjonariuszami

Obecnie spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek umow z akcjonariuszami, z wyjatkiem tzw. Umoéw o Wspotpracy
pomigdzy dwoma gtéwnymi akcjonariuszami, I.T.R. Dori B.V. and GE Real Estate CE Residential B.V, ktora naktada na obie
strony pewne zobowiazania oraz uprawnienia. Szczegdty dotyczace umowy zostaly zawarte w Prospekcie Emisyjnym z dnia 10
pazdziernika 2007 roku, na stronach 75 do 77 i sa dostgpne na stronie internetowej Spotki (www.ronson.pl)

h. Regulacje dotyczqce powolywania i odwolywania czlonkow organow wykonawczych i nadzorczych oraz zmian Statutu spotki
Na mocy artykutow 13 1 14 oraz 21 i 22 umowy spoltki, walne zgromadzenie ma prawo do powolywania, zawieszania i
odwolywania cztonkoéw Zarzadu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Czionkowie Zarzadu (,,dyrektorzy™) sa powotywani z listy
kandydatéw sporzadzonej przez Radg Nadzorcza. Dla kazdego wolnego stanowiska na liScie musza znajdowac si¢ co najmnie;j
dwa nazwiska ubiegajacych si¢ o nie kandydatow. Decyzja walnego zgromadzenia o nominacji jest wiazaca, jednakze moze ona
zosta¢ uchylona w drodze uchwaty podjgte] wigkszoscia gtosow, ktora stanowi nie mniej niz dwie trzecie oddanych gltosow
oddanych przez akcjonariuszy reprezentujacych ponad potowe kapitatu akcyjnego. Cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej moga
zosta¢ zawieszeni lub odwotani przez walne zgromadzenie w kazdym momencie. Jezeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu
Czlonka Zarzadu nie zostata zaproponowana przez Rade Nadzorcza, decyzja o zawieszeniu badz odwotaniu Dyrektora
Zarzadzajacego jest podejmowana iloscia co najmniej dwoch trzecich gltosow oddanych przez akcjonariuszy reprezentujacych
ponad potowe kapitatu akcyjnego. Na mocy artykutu 40 Statutu Spotki, Statut moze zostaé zmieniony na wniosek Zarzadu za
akceptacja Rady Nadzorczej oraz akcjonariuszy.

i. Uprawnienia Zarzqdu

Na mocy artykutu 5 umowy Spoéiki, Zarzad, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzorczej, upowazniony jest do podjecia
uchwatly o emisji akcji w okresie pigciu lat konczacym si¢ 9 pazdziernika 2011 roku. Maksymalny limit emisji wynosi 25%
dotychczasowej wartoSci wyemitowanych akcji na moment bezposrednio poprzedzajacy emisjg, biorac pod uwage catkowita
warto$¢ niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego kapitatu wlasnego.

J. Waine umowy dotyczqce ofert publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek istniejacych uméw zwiazanych z oferta publiczna.

k. Umowy 7 dyrektorami wykonawczymi i pracownikami w odniesieniu do oferty publicznej
Umowy o pracg cztonkdéw Zarzadu nie zawieraja zadnych szczegdlnych postanowien odnoszacych si¢ do zmian kontroli w
Spotce.
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INFORMACJA DOTYCZACA WYSOKOSCI WYNAGRODZENIA Ronson Europe N.V.
CZELONKOW ZARZADU I RADY NADZORCZEJ TLUMACZENIE

Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 1 pazdziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzilo polityke wynagrodzen okreslajaca zasady wynagradzania czlonkéw Zarzadu. To samo
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zatwierdzito Program Akcji Pracowniczych dla czionkow Zarzadu oraz innych
kluczowych pracownikéw Spotki i jej spolek zaleznych. System wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostal
zatwierdzony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spolki jest zapewnienie programu wynagrodzen umozliwiajacego Spoétce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie czlonkéw Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracownikéw o cechach
charakteru, umiejgtnosciach i do§wiadczeniu pozwalajacych na skuteczne zarzadzanie i nadzorowanie Spoétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana z mysla o wynagradzaniu cztonkéw Zarzadu oraz innych kluczowych pracownikow za
ich wktad w sukcesy Spotki. Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja state roczne wynagrodzenie oraz wynagrodzenie za
uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wszystkie zmiany polityki wynagradzania Zarzadu. Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy okresla rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej i Zarzadu sa
regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcza utworzyta w tym celu Komitet d/s Wynagrodzen i Nominacji.

Zasady wynagradzania Zarzadu
Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, cztonek Zarzadu Ronson Europe N.V., podpisat umoweg o prace z jedna z jednostek zaleznych Spotki
(Ronson Development Management Sp. z o0.0.) Warunki umowy przewiduja miesigczne wynagrodzenie begdace
rownowartoscia w ztotych polskich kwoty 2.500 euro. Pan Weisman jest takze uprawniony do otrzymania zwrotu kosztow
mieszkania oraz biura w wysoko$ci bedacej rownowartoscia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesigcznie, jak rowniez
okreslonych kosztow ubezpieczen spolecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzenie obejmuje takze zwrot prawidtowo
udokumentowanych kosztow zwiazanych z bezposrednim wykonywaniem umowy o $§wiadczenie ustug doradczych (do
kwoty 5.000 euro w roku kalendarzowym), zwrot kosztow podrézy wraz z rodzina do Izraela do kwoty 20.000 euro rocznie
oraz prawo do samochodu stuzbowego.

Dodatkowo pan Weisman, podpisal umowg o $wiadczenie ustug doradczych z Ronson Europe N.V, z tytulu ktérej
uprawniony jest do wynagrodzenia miesi¢gcznego w kwocie 22.500 euro. Ponadto firma pana Weismana jest uprawniona do
rocznej premii w kwocie stanowiacej 3,3% rocznego skonsolidowanego wyniku Grupy przed opodatkowaniem.

Tomasz Lapinski

Pan Tomasz Lapinski, jako cztonek Zarzadu Ronson Europe N.V. podpisal umowe o prace z jedna z jednostek zaleznych
Spolki (Ronson Development Management Sp. z 0.0.). Warunki umowy przewiduja miesi¢czne wynagrodzenie w kwocie
42.000 ztotych (wzrost z 37.000 od czerwca 2010), zwrot kosztéw ubezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego. Dodatkowo Pan Lapinski jest uprawniony do rocznej premii w kwocie stanowiacej 0,75% rocznego
skonsolidowanego wyniku Grupy przed opodatkowaniem.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zarzadu Ronson Europe N.V., podpisal umowg o praceg z jedna z jednostek zaleznych
Spolki (Ronson Development Management Sp. z 0.0.). Warunki umowy przewiduja miesi¢czne wynagrodzenie w kwocie
25.000 ztotych (wzrost z 20.000 od stycznia 2011), zwrot kosztéw ubezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego. Ponadto Pan Gutowski jest uprawniony do premii kwartalnej, zaleznej od wartosci sprzedanych w danym
kwartale mieszkan, w wysokosci 0,1% wartoSci sprzedazy.
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Zasady wynagradzania Zarzadu (c.d.)

Maksymalna kwota premii nie moze przekroczy¢ w danym kwartale 28.000 ztotych do konca grudnia 2010 roku.
Pan Gutowski jest rowniez uprawniony do uczestnictwa w opisanym ponizej Programie Akcji Pracowniczych.

David Katz

Pan David Katz nie jest uprawniony do zadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, ani od zadnej ze spolek zaleznych
Spolki, poza zwrotem kosztow poniesionych, a zwigzanych bezposrednio ze Swiadczeniem ustug na rzecz Spotki (gléwnie
kosztow podrozy i zakwaterowania).

Amos Weltsch

Pan Amos Weltsch nie jest uprawniony do zadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, ani od zadnej ze spotek zaleznych
Spolki, poza zwrotem kosztow poniesionych, a zwigzanych bezposrednio ze Swiadczeniem ustug na rzecz Spotki (gléwnie
kosztow podrozy i zakwaterowania).

Karol Pilniewicz

Pan Karol Pilniewicz nie jest uprawniony do zadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, ani od zadnej ze spotek zaleznych
Spolki, poza zwrotem kosztow poniesionych, a zwigzanych bezposrednio ze Swiadczeniem ustug na rzecz Spotki (gldwnie
kosztow podrozy i zakwaterowania).

Wynagrodzenie Crlonkow Zarzqdu w 2010 roku

Catkowite wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu w 2010 roku — nie uwzgledniajac korzysci uzyskanych z Programu akcji
pracowniczych (ptatnosci w formie akcji) i samochodu stuzbowego — wyniosto 3.825 tysigcy ztotych, i przystugiwato
nastgpujacym osobom:

— Pan Shraga Weisman - w kwocie 2.623 tysigcy ztotych;

— Pan Tomasz Lapinski - w kwocie 841 tysigcy ztotych;

— Pan Andrzej Gutowski - w kwocie 361 tysigcy ztotych;

Program akcji pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spolka przyjela program akcji pracowniczych (zwany dalej ,,Programem Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 akcji cztonkom Zarzadu i kluczowym pracownikom Spotki. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwale upowazniajaca Rade Nadzorcza, z udzialem, co najmniej jednego
niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej, dookreslenia szczegdélowych warunkéw programu akcji lub programu
motywacyjnego opartego na akcjach pracowniczych oraz wyznaczenia osoby, ktéorym przystuguje prawo do skorzystania z
takich programoéw, stosownie do propozycji przedtozonych przez Zarzad. Ponadto, na mocy takiej uchwaty Spoétce
przystugiwaé bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym rynku w celu wypelnienia zobowiazan wynikajacych z
wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych w ramach Programu Akcji Pracowniczych. Aktualna liczba przyznanych
opcji zostata przedstawiona w informacjach objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Na dzien 5 listopada 2007 Spoétka przyznata 1.900.000 opcji po cenie 5,75 ztotych i prawo do objecia 300.000 akcji.
Na skutek rezygnacji cztonkow $cistego kierownictwa Spotki, w roku 2008 i 2009, 1.114.000 opcji zostato anulowanych,
jednoczesnie w trakcie 2008 roku zostato wykorzystane prawo do nabycia 300.000 akcji. W ciagu roku zakonczonego 31
grudnia 2010 r. wybrani pracownicy, ktérzy przystapili do Programu Akcji Pracowniczych nie wykorzystali
przystugujacych im opcji.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wynagrodzenie w wysokosci 8.900 euro oraz 1.500 euro za osobisty
udziatl w spotkaniu Rady Nadzorczej lub 750 euro za udziat telefoniczny w spotkaniu Rady Nadzorczej. Cztonkowie Rady
Nadzorczej nie sa uprawnieniu do zadnych $wiadczen zwiazanych z zakonczeniem ich kadencji. Dwoch
z cztonkow Rady Nadzorczej (Pan Uri Dori oraz Pan Frank Roseen) zrezygnowato z wynagrodzenia otrzymywanego od
Spotki. Wyptacone wynagrodzenie (lub zarachowane) dla cztonkéw Rady Nadzorczej obejmuje jedynie wynagrodzenie dla
pozostatych czlonkéw, t.j. Pana Marka Segalla, Pana Yaira Shilhav oraz Pana Reuvena Sharoni. Laczne wynagrodzenie
Rady Nadzorczej za 2010 rok wyniosto 179 tysiecy ztotych (45 tysigcy EURO).
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Profil ryzyka i zarzadzanie ryzykiem

Profil ryzyka

Zarzad Spotki jest zdania, ze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskiej, w tym rozwijajacych si¢ krajow Centralnej i
Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowy w Polsce jest mniej nasycony, co jest zrodtem wielu mozliwosci dla deweloperow na
rynku mieszkaniowym. Jednakze polska gospodarka wciaz doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co sprawia, ze moze by¢
bardziej podatna na wahania runku. Takie warunki rynkowe stanowia istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoétki jak i dla innych
deweloperdw, poniewaz proces realizacji inwestycji (obejmujacy etapy, takie jak zakup gruntdw, przygotowanie terenu do roboét
budowlanych, proces budowy, a takze sprzedaz mieszkan) moze trwa¢ nawet kilka lat od rozpoczecia do zakonczenia. Wazne
jest, aby zrozumiec¢, ze decyzje podejmowane przez Spotke musza uwzgledniaé stosunkowo dhugi horyzont czasowy dla kazdej
inwestycji, jak rowniez znaczace wahania cen gruntéw, poziomu kosztow budowy i cen sprzedazy mieszkania w trakcie trwania
projektow, ktére moga wywrzeé znaczacy wptyw na rentownos$¢ Spolki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka jest zwiazany z intensywnym rozwojem wielu polskich miast, z ktorym czgsto wiaze sig¢ brak
stabilnych planéw rozwoju, co wywiera znaczacy wplyw na prawdopodobienstwo realizacji inwestycji w poszczegolnych
lokalizacjach zgodnie z planem. Czgsto deweloperzy sa zainteresowani nabyciem dzialek bez warunkow zabudowy lub planu
zagospodarowania terenu, co pozwolitoby na lepszy szacunek ostatecznej wartosci dziatki. Wykorzystywanie takich mozliwosci
rynkowych moze zaowocowaé relatywnie niskimi cenami dziatek. Jednakze z drugiej strony moze to zwigkszy¢ finansowe i
operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadto zmiana planéw rozwoju miasta moze rowniez wptynaé na planowany rozwoj i realizacje
infrastruktury uzytecznos$ci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i polaczen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik
dla Spolki i innych deweloperow. Jednakze dla wigkszosci dziatek Spotka uzyskata juz warunki zagospodarowania, co znaczaco
zmniejsza ryzyko Spotki.

Kolejny czynnik ryzyka operacyjnego jest zwigzany z samym procesem budowy. Spotka nie prowadzi dziatalnosci budowlane;j,
lecz wspolpracuje z generalnymi wykonawcami, ktorzy sa odpowiedzialni za realizacje inwestycji wraz z finalizacja projektu
wraz z uzyskaniem wszelkich zezwolen niezbgdnych do bezpiecznego korzystania z mieszkania. Kluczowymi kryteriami wyboru
gléwnego wykonawcy sa zarowno doswiadczenie, profesjonalizm, i kondycja finansowa kontrahenta, jak réwniez polisa
ubezpieczeniowa obejmujaca wszelkie ryzyka zwiazane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych doprowadzily do braku stabilnosci, co przejawito si¢ w zmianie podejscia
instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deweloperdw jaki i klientow indywidualnych ubiegajacych si¢ o kredyt hipoteczny.
Poniewaz branza nieruchomosci jest bardzo kapitalochtonna, rola sektora finansowego oraz jego zdolnosci kredytowe sa
kluczowe dla Spoétki opierajacej si¢ na finansowaniu zewngtrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, ale takze w trakcie
kolejnych etapéw inwestycji, w tym takze podczas etapu budowy. Ponadto dostgpnos¢ finansowania zewngtrznego jest
kluczowym czynnikiem stymulacji popytu na mieszkania, jako ze wigkszo$¢ klientéw finansuje zakup mieszkania za pomoca
kredytow hipotecznych.

Dodatkowe informacje dotyczace ryzyka finansowego zostaly zawarte w Nocie 33 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Zarzadzanie ryzykiem

W ramach narzedzi zarzadzania ryzykiem, Spoétka monitoruje oraz otrzymuje od gléwnych wykonawcow oraz ich
podwykonawcow, w tym firm budowlanych i architektow, polisy ubezpieczeniowe obejmujace najbardziej powszechne
zagrozenia zwiazane z realizacja inwestycji oraz polis ubezpieczeniowych zwiazanych z odpowiedzialnoscia w stosunku do stron
trzecich. W opinii Spotki, tego typu polisy ubezpieczeniowe zapewniaja odpowiednie zabezpieczenie zwiazane ze skutkami
finansowymi wynikajacymi z ewentualnych uchybien kontrahentow.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego w charakter dziatalnosci Spolki, stosuje ona odpowiednie procedury
wewngtrzne, ktore obejmuja na przyktad zapis, ze kazdy zakup gruntu wymaga jednomyslnej zgody Zarzadu Spotki. Ponadto w
odpowiedzi na ostatnie zwigkszenie niestabilnosci rynku, Spotka postanowila ograniczy¢ wielko$¢ inwestycji znajdujacych sig¢ w
ofercie sprzedazy, poprzez podziat wigkszych projektow na mniejsze etapy (zazwyczaj na poziomie nizszym niz 100 lokali na
kazdym etapie realizacji). Plany Spoétki na 2011 rok zaktadaja rozpoczecie budowy szesciu nowych projektow i czterech nowych
faz projektéw bedacych obecnie w budowie, obejmujacych okoto 1.100-1.400 lokali, co oznacza, ze érednia skala kazdego
nowego projektu bedzie niz wynosi¢ okoto 100 mieszkan. Spotka ogranicza ryzyko zwiazane z procesem budowy poprzez
wspotprace z doswiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami cieszacymi si¢ dobra reputacja na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono réznorodne procedury i mierniki zasad akceptacji i autoryzacji majace na celu poprawe jakosci dziatan i
wprowadzenia odpowiedniej kontroli i rownowagi, w tym zezwolen, pozwolen, kontroli decyzji inwestycyjnych itp. W ramach
realizacji postanowien dobrych praktyk zaréwno Polskiego, jak i Holenderskiego Kodeksu fadu Korporacyjnego, Spotka
wprowadzita odpowiednio dostosowany wewnetrzny system kontroli i zarzadzania ryzykiem, ktorych funkcjonowanie byto
monitorowane w 2010 roku. Ocena systemu zostata przedyskutowana z Cztonkami Rady Nadzorczej oraz z cztonkami Komitetu
Audytowego. Ponadto Spotka posiada zestaw regut w celu zapewnienia jej pracownikom oraz pracownikom spoétek powiazanych
mozliwosci zglaszania domniemanych nieprawidtowosci o charakterze ogdlnym, operacyjnym lub finansowym.

Zarzad Spolki uwaza, ze istniejace srodki zarzadzania ryzykiem byly wystarczajace, aby zagwarantowac wystarczajaca pewnos¢
co do braku istotnych strat, naduzy¢ oraz nieprawidtowosci w sprawozdawczosci finansowe;j.

Opis systemu zarzadzania ryzkiem finansowym Spolki zostat zawarty w Nocie 33 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

14

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji

wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Ronson Europe N.V.
TLUMACZENIE

Sprawozdanie Zarzadu
Ogolne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,,Spotka”), holenderska spotka akcyjna, z siedziba w Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotka poprzez swoje spolki zalezne (,,Grupa”) prowadzi dziatalno$¢ deweloperska
polegajaca na budowie i sprzedazy lokali mieszkalnych, gtownie mieszkan w budynkach wielorodzinnych oraz domow
jednorodzinnych (w tym rowniez w zabudowie blizniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim. Informacje na temat
jednostek powiazanych, sa zawarte w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, patrz nota 1 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dzien 31 grudnia 2010
r., 64,2% akcji bylo wlasnoscia I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,,JITR Dori”), 15,3 % akcji pozostawalo w posiadaniu GE Real
Estate CE Residential B.V. (zwana dalej ,,GE Real Estate”), a pozostate 20,5 % bylo w posiadaniu pozostatych inwestorow w
tym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny, posiadajace kazdy z osobna pomigdzy 5% a
10% akcji Spotki. Dnia 8 marca 2011 r. cena rynkowa jednej akcji wynosita 1,43 zlotych, dajac w sumie kapitalizacje rynkowa
Spolki na poziomie 389,5 miliondw ztotych.

Informacje o Spélce

Spotka jest doswiadczonym, dynamicznie rozwijajacym si¢ deweloperem rozszerzajacym zasigg geograficzny swojej
dziatalno$ci w gtdéwnych miastach Polski. W oparciu o duzy portfel posiadanych gruntow, Spotka jest przekonana, ze posiada
wszelkie atuty, aby zosta¢ jednym z wiodacych deweloperow na polskim rynku nieruchomosci mieszkalnych.

Celem Spotki jest maksymalizowanie wartosci dla akcjonariuszy poprzez ekspansje w wybranych regionach geograficznych w
Polsce jak rowniez poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchomosci pod projekty deweloperskie. Zarzad, wierzy ze
Spolka wciaz si¢ rozwija i jest wystarczajaco silna, aby poradzi¢ sobie w obecnych warunkach ekonomicznych. Jednoczes$nie
Polska gospodarka przyszto$¢ przejawia oznaki stabilizacji, a takze systematycznej poprawy, co wydaje si¢ by¢ dobrym
prognostykiem dla Spoltki. Z drugiej strony, kryzys finansowy w Europie przyczynia si¢ do niestabilnos¢ Euro i moze miec
negatywny wpltyw na polska gospodarke oraz perspektywy Spotki. Majac na uwadze obecna trudna i niepewna sytuacje
rynkowa, Zarzad Spoitki ocenia, ze jej strategia deweloperska powinna pozwoli¢ na dostosowanie si¢ do warunkoéw rynkowych
poprzez dywersyfikacj¢ ryzyka, oceng i potencjalnie modyfikacje liczby projektow, ich wielkosci oraz odpowiedni dobor
roznych lokalizacji.

Do dnia 31 grudnia 2010 r. Grupa zakonczyta realizacj¢ czternastu budowlanych projektow obejmujacych 1.768 lokali o tacznej
powierzchni 131.800 m’, przekazujac klientom 1.658 lokali o tacznej powierzchni 116.400 m?. Przekazanie pozostalych 101
lokali w ramach zakonczonych projektow o tacznej powierzchni 14.600 m? planowane jest w trakcie 2011 roku (zob. strona 25).

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu rocznego Grupa jest w trakcie realizacji dziewigciu projektéw obejmujacych tacznie
581 lokali o tacznej powierzchni 40.500 m* z czego w 2011 roku spodziewane jest ukoficzenie 110 lokali o lacznej
powierzchni 10.000 m*(zobacz strona 27 i 28).

Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania kolejnych 22 projektéw na roéznych etapach realizacji obejmujacych okoto 5.400
lokali mieszkalnych o tacznej powierzchni 386.400 m” w nastepujacych miastach: Warszawa, Poznan, Wroctaw i Szczecin. W
2011 roku Grupa zamierza rozpoczaé realizacje szeSciu nowych projektow oraz zrealizowac cztery nowe etapy w ramach juz
rozpoczetych inwestycji

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej, sprzedaz Spotki ulegata stopniowej poprawie od czwartego kwartatu 2008 roku, ktory byt
najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spoitki jak i dla calego rynku. W trakcie 2009 roku Spotka sprzedata 263 mieszkania
(netto, tj. uwzgledniajac rezygnacje), o catkowitej wartosci 142.3 milinéw ztotych, podczas gdy w trakcie roku 2010 Spotka
sprzedata 270 lokali o tacznej wartosci 173.3 milinéw ztotych, co w opinii Zarzadu Spoétki jest dobrym wynikiem, uwzgledniajac
czynniki rynkowe i ilo$¢ lokali zaoferowanych do sprzedazy (ich liczba znaczaco spadta w I potowie 2010 roku i wzrosta
dopiero w drugiej potowie 2010 roku). W zwiazku z tym, ze w wyniku postepujacej sprzedazy zmniejszyta sig¢ liczba mieszkan
oferowanych przez Spolke, zamierza ona wykorzysta¢ poprawiajace si¢ warunki rynkowe - w 2010 roku Spolka rozpoczeta
realizacj¢ siedmiu nowych projektow (glownie w drugiej polowie 2010 roku) i planuje rozpoczecie jeszcze szeSciu nowych i
czterech kolejnych faz obecnie realizowanych projektow w trakcie roku 2011. W celu zminimalizowania ryzyka rynkowego,
Zarzad zamierza podzieli¢ nowe projekty na mniejsze etapy.
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnich turbulencji na rynkach §wiatowych, zZe jest stosunkowo silna, co w potaczeniu
z og6lnym deficytem mieszkan w Polsce (w poréownaniu z wigkszo$cia innych krajow europejskich), wedtug oceny Zarzadu
stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowym rynku nieruchomosci. W ocenie Zarzadu Spoétka posiada zdolnosci
dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacji nowe projekty, ktore beda sie
wyroznia¢ na rynku ze wzgledu na ich lokalizacjg, jako$¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzedazy Spotki w trakcie
2009 1 2010 roku wydaja si¢ potwierdzac, ze Spotka faktycznie przystosowata si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych.

Ponadto na polskim rynku nieruchomos$ci w 2010 roku rozpoczeto budowe 158.000 nowych lokali, co jest wynikiem jedynie o
10% nizszym niz rekordowa liczba odnotowana w 2008 roku. Jest to dowodem na to, ze wielu deweloperow bylo w stanie
przygotowaé projekty i zapewni¢ wlasciwe ich finansowanie, co zaskutkowato nasileniem konkurencji, a co za tym idzie,
rowniez wyzszymi oczekiwaniami klientow. Zarzad jest Swiadomy zwigkszonych wymagan klientow Spolki i wprowadzit
wewngetrzne uregulowania, majace na ustug zwigkszenia atrakcyjnosci oferty Spotki.

Niezaleznie od poprawy warunkow rynkowych Spotka stosuje bardzo selektywne podej$cie w zakresie rozpoczynania nowych
projektow. Ponadto w ramach fazy przygotowawczej projektow Spotka ktadzie duzy nacisk na podziat projektow na mniejsze
etapy. Zarzad Spotki jest §wiadomy wigkszych oczekiwan ze strony bankéw finansujacych inwestycje deweloperskie. W
zwiazku z powyzszym planujac nowe projekty, Spotka jest przygotowana na wzrost kosztow finansowania, jak réwniez na
zaostrzone warunki udzielania kredytow narzucone przez banki.
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Istotne zdarzenia w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2010 r.

A. Zakonczone projekty
W tabeli ponizej zamieszczone zostaly informacje o czterech projektach, ktorych budowe zakonczono w roku zakonczonym 31 grudnia 2010
roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)
Nautica (*) Warszawa 149 10,648
Gemini (*) Warszawa 164 13,126
Constans I+II (*) Warszawa 26 7,279
Gardenia (*) Warszawa 22 3,683
Razem 361 34,736

(*YW celu uzupetnieniu informacji patrz ponizej podpunkt B. Wynik w podziale na projekty.

B.  Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedazy wykazane przez Grupg w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2010 r. wyniosly 241,3 milionéw zlotych,
podczas gdy koszt wlasny sprzedazy, przed odpisem aktualizujacym, wyniost 176,4 miliony ztotych, natomiast po uwzglgdnieniu odpisu
aktualizujacego wyniost on 178,6 milionoéw ztotych. Zysk brutto ze sprzedazy przed odpisem aktualizujacym wynidst 64,9 milionow ztotych,
przy marzy brutto 26,9%, natomiast z uwzglednieniem odpisu aktualizujacego wyniodst 62,7 milionow zlotych przy marzy brutto 26,0%. W
ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlasny sprzedazy oraz zysk brutto w 2010 roku, w podziale na poszczegélne projekty:

Informacja o lokalach Koszt wlasny sprzedazy Zysk Marza
przekazanych klientom Przychody(*) (**) brutto brutto
Powierz- W W W

Nazwa Liczba chnia tysiacach tysigcach tysigcach
projektu lokali lokali(m2) PLN % PLN % PLN %
Nautica 137 9.744 85.993 35,7% 64.472 36,5% 21.521 25,0%
Gemini 149 11.687 93.423 38,7% 67.718 38,4% 25.705 27,5%
Galileo 71 5.107 36.774 15,2% 25.184 14,3% 11.590 31,5%
Imaginarium II 20 1.329 13.286 5,5% 9.276 5,3% 4.010 30,2%
Constans I + 11 2 585 4.313 1,8% 4.078 2,3% 235 5,4%
Meridian 2 349 2.964 1,2% 1.799 1,0% 1.165 39,3%
Gardenia 3 501 2.058 0,9% 2.058 1,2% - 0,0%
Imaginarium I 2 147 1.544 0,6% 1.054 0,6% 490 31,7%
Pozostate n.d n.d. 910 0,4% 717 0,4% 193 21,2%
Razem/
Srednio 386 29.449 241.265 100,0% 176.356 100,0% 64.909 26,9%
Odpis
aktualizujacy n.d n.d n.d n.d 2.188 n.d (2.188) n.d
Wynik z
uwzglednienie
m odpisu
aktualizujacego 386 29.449 241.265 100,0% 178.544 100,0% 62.721 26,0%

(*)  Przychody rozpoznawane sq w momencie przeniesienia na kupujqcego istotnych ryzyk i korzysci z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. na podstawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przekazania klucza nabywcy lokalu.

(**) Koszty sprzedazy zaalokowane do warto$ci przekazanych mieszkan proporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej warto$ci projektu
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Istotne zdarzenia w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2010 r. (c.d.)

B. Zakonczone projekty(c.d.)

Nautica

Budowa projektu Nautica zostala zakoficzona w czerweu 2010 1. Inwestycja byla realizowana na gruncie o powierzchni 9.698 m* w dzielnicy
Ursynéw w Warszawie (ul. Stryjenskich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery pigciopigtrowe budynki wielorodzinne, w ktorych znajduje si¢
148 mieszkan i 1 lokal handlowy o tacznej powierzchni 10.648 m*

Gemini

Budowa projektu Galileo zostata zakoficzona w czerweu 2010 r. Inwestycja byta realizowana na gruncie o powierzchni 3,929 m® w dzielnicy
Ursynow w Warszawie (Al. KEN), w poblizu stacji metra Imielin. Inwestycja Gemini obejmuje jeden dziesigciopigtrowy budynek
wielorodzinny, w ktorym znajduje si¢ 149 mieszkan i 15 lokali handlowych o facznej powierzchni 13.126 m*

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zakoficzona w marcu 2009 r. Inwestycja byla realizowana na gruncie o powierzchni 8.598 m? w centrum
Poznania. Inwestycja Galileo obejmuje pig¢ szeSciopigtrowych budynkow, w ktorych znajduje si¢ 226 mieszkan i 6 lokali handlowych o
tacznej powierzchni 16.700 m*

Imaginarium I1

Budowa projektu Imaginarium II zostata zakoficzona w sierpniu 2009 r. Inwestycja byla realizowana na gruncie o powierzchni 7.042 m* w
dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaginarium II obejmuje trzy domy wielorodzinne, w ktorych znajduje si¢ 65 mieszkan o tacznej
powierzchni uzytkowej 4.700 m*

Constans I +11

Pierwsza i druga faza projektu Constans zostaty zakonczone odpowiednio w czerwcu 2010 roku i listopadzie 2010 roku. Inwestycja byta
realizowana na czg$ci gruntu o powierzchni 36.377 m? zlokalizowanego w Konstancinie- Jeziorna koto Warszawy. Pierwsza i druga faza
projektu Constans obejmuje 8 budynkéw w zabudowie blizniaczej (razem 16 lokali) o tacznej powierzchni 4.471 m? i 5 budynkow (razem 10
lokali) w zabudowie blizniaczej o tacznej powierzchni 2.808 m?.

Meridian

Prace budowlane dotyczace inwestycji Meridian zostaly zakonczone w pazdzierniku 2007 r. Inwestycja byla realizowana na gruncie o
powierzchni 5.196 m® w dzielnicy Wola w Warszawie. Inwestycja Meridian obejmuje trzy siedmio- i dziewigciopietrowe budynki, w ktorych
znajduje sig 206 mieszkan i siedem lokali handlowych o tacznej powierzchni 15.000 m®.

Gardenia

Budowa projektu Gardenia zostata zakoficzona w grudniu 2010 r. Inwestycja byla realizowana na gruncie o powierzchni 7.129 m® w
J()zzefos1awiu koto Warszawy. Inwestycja Gardenia obejmuje 22 jednorodzinne budynki w zabudowie szeregowej, o tacznej powierzchni 3.683
m".

Imaginarium 1

Prace budowlane dotyczace inwestycji Imaginarium I zostaty zakonczone w sierpniu 2008 r. Inwestycja byta realizowana na czgsci gruntu o
powierzchni 10.343 m? zlokalizowanej w dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaginarium I obejmuje dwupigtrowe budynki, w
ktorych znajduje sig 58 mieszkan o lacznej powierzchni 3.983 m?.

Pozostale projekty
Pozostate przychody sa zwiazane gltownie ze sprzedaza miejsc parkingowych oraz komorek lokatorskich w projektach, ktore zostaty
zakonczone w latach poprzednich.

Odpis aktualizujqcy wartosé zapasow

W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, w wyniku analizy i przegladu pod katem mozliwej do odzyskania wartosci netto zapasow, Spotka
dokonata odpisu aktualizujacego wartos¢ projektu Gardenia, w kwocie 2.188 tysiecy ztotych. Wigcej informacji na temat projektu Gardenia
zostato zawartych w punkcie ,,Istotne zdarzenia w roku obrotowym, konczacym si¢ 31 grudnia 2010 r. — F. Inne kwestie” (strona 20).
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C. Lokale mieszkalne sprzedane w ciqgu roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catkowitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkalnych, dla ktorych Spotka podpisata z
klientami przedwstgpna umowe sprzedazy) w roku zakonczonym 31 grudnia 2010:

Lokale sprzedane

Lokale sprzedane w

roku zakonczonym

Lokale dostgpne
do sprzedazy na
dzien 31 grudnia

Nazwa projektu Lokalizacja do 31 grudnia 2009 31 grudnia 2010 2010 Razem
Nautica Warszawa 99 48 2 149
Gemini '™ Warszawa 92 62 2 156
Galileo '@ Warszawa 147 65 19 231
Imaginarium I Warszawa 56 2 - 58
Imaginarium IT Warszawa 58 6 1 65
Imaginarium I1T ¢ Warszawa - 31 14 45
Gardenia @ Warszawa - 16 6 22
Meridian Warszawa 205 1 - 206
Constans I+ 11 @ Warszawa 2 6 18 26
Constans II1" Warszawa - - 10 10
Nautica IT Warszawa - 1 2 3
Naturalis 1" Warszawa - 10 42 52
Naturalis IT*" Warszawa - - 60 60
Sakura 1" Warszawa - 13 107 120
Verdis 1 " Warszawa - 8 131 139
Impressio I ©* Warszawa - 1 69 70
Mozart 1 Szczecin - - 82 82
Razem 659 270 565 1.494

0 Informacje dotyczqce inwestycji zakonczonych zostaly opisane w czesci “Istotne zdarzenia w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2010 r. -

B. Wyniki w podziale na projekty” (strona 17 i 18).

(**)Informacje dotyczqce biezqcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostalej czesci roku 2010 — B. Projekty w trakcie Realizacji” (strona 25-

27).

™ po wyeliminowaniu 8 lokali przeniesionych do rzeczowych aktywow trwalych, ktore zostaly przeznaczone na siedzibe Spotki w Warszawie.

(Dodatkowa informacje przedstawiono w nocie 15 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.)

@ po wyeliminowaniu 2 lokali przeniesionych do rzeczowych aktywow trwatych, obecnie petniqcych role biura Spotki w Poznaniu.

D. Rozpoczete projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat o§miu nowych projektow i faz, ktorych budowa rozpoczgta si¢ w roku zakonczonym 31

grudnia 2010:

Powierzchnia lokali
Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali (m2)
Imaginarium III (*) Warszawa 45 3.800
Nautica II (*) Warszawa 3 600
Naturalis I (*) Warszawa 52 2.900
Naturalis II (*) Warszawa 60 3.400
Sakura I (*) Warszawa 120 8.100
Verdis I (*) Warszawa 139 9.400
Impressio I (*) Wroctaw 70 4.400
Mozart I (*) Szczecin 82 5.200
Razem 571 37.800

(’)Irgfbrmacje dodatkowe patrz “Prognozy dla 2011 roku — B. Projekty w trakcie Realizacji” (strona 25-27).
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E. Zakup gruntu

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyla za 7,5 miliona ztotych 57,8% udziatéw w Spolce Landex Sp. z 0.0 (,,Landex”) (dodatkowe
informacje zostaly zawarte w nocie 32 i 36 skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Dodatkowo Grupa zobowiazala sig¢ do
finansowania spotki poprzez udzielenie spotce Landex pozyczki na zakup gruntu (Grunt 2 - jak opisano ponizej), na zakup ktorego spotka
Landex podpisata przedwstgpna umowe zakupu. Kwota pozyczek udzielonych przez Spotke Ronson w ramach transakcji, obejmujaca rowniez
finansowanie wymagane przez spotke Landex w celu nabycia gruntow, wyniosta 9,5 miliona ztotych.

Na dzief nabycia udziatow, spotka Landex byta whascicielem dziatki o powierzchni 8.953 m? zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Wola,
na ul. Jana Kazimierza (“Grunt 1”). Dodatkowo spélka Landex byta strona wstepnej umowy sprzedazy dziatki o powierzchni 7.239 m* (“Grunt
2”), zlokalizowanej w poblizu dziatki Grunt 1.

Grunt 1 oraz Grunt 2 w calosci postuza Grupie w budowie wielorodzinnych budynkow, w ktorych bedzie znajdowac si¢ 639 lokali
mieszkalnych, o tacznej powierzchni okoto 35.000 m>.

F. Inne kwestie

Oprécz dokonania odpisu aktualizujacego wartos¢ zapasow w wysokosci 2,2 miliona ztotych, zwiazanego z projektem Gardenia, Spotka
zdecydowata o uznaniu za niesciagalne naleznosci od Generalnego Wykonawcy odpowiedzialnego za ten projekt, w kwocie 1,5 miliona
zlotych, co zostalo ujete w pozycji innych naleznosci (wigcej informacji zostalo zawartych w “Omoéwieniu wyniku finansowego- inne
koszty”).

Omowienie wyniku finansowego
Wynik netto Spolki za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku wyniodst 35.091 tysigcy ztotych i sktada si¢ z nastgpujacych pozycji:
Za rok zakonczony

31 grudnia

2010 2009

PLN

(w tysigcach, z wyjatkiem danych na jedna

akeje)

Przychody ze sprzedazy 241.265 116.309
Koszt wilasny sprzedazy (178.544) (76.115)
Zysk brutto na sprzedazy 62.721 40.194
Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych - 5.602
Koszty sprzedazy i marketingu (7.397) (3.331)
Koszty ogolnego zarzadu (16.129) (14.172)
Pozostate koszty (6.683) (2.563)
Pozostate przychody 610 2.117
Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 33.122 27.847
Przychody finansowe 2411 851
Koszty finansowe (428) (2.710)
Wynik operacji finansowych, netto 1.983 (1.859)
Zysk brutto 35.105 25.988
Podatek dochodowy (14) (4.954)
Zysk netto za rok 35.091 21.034
Zysk netto na jedna akcje

(podstawowy i rozwodniony) 0,13 0,09

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji
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Przychody

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 125 milionéw ztotych (107,4%) z 116,3 milionéw ztotych zrealizowanych w roku zakonczonym 31 grudnia
2009 roku do 241,3 milionéw zlotych w roku zakoficzonym 31 grudnia 2010 roku, co wynika glownie ze wzrostu liczby lokali mieszkalnych
przekazanych klientom skorygowanego czesciowo spadkiem $rednich cen za m*.

Koszt wlasny sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy wzrost o 102,4 milionoéw ztotych (134,6%) z 76,1 milionow ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 178,5
milionéw ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku, co wynika glownie ze wzrostu liczby lokali mieszkalnych przekazanych klientom
mierzonych powierzchnia (w m?).

Koszty sprzedaiy i marketingu

Koszty sprzedazy i marketingu wzrosty o 4,1 miliona ztotych (122,1%) z 3,3 miliona ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 7,4
miliondw ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku, co wynika glownie ze wzrostu liczby projektow wykonywanych przez Spotke oraz
liczby lokali bedacych w sprzedazy, co miato przetozenie na znaczacy wzrost kosztow reklamy i promocji zar6wno w gazetach, czasopismach i
na stronach internetowych, jak i plakatach i billboardach.

Koszty ogolnego zarzqdu

Koszty ogolnego zarzadu wzrosty o 2 miliony ztotych (13,8%) z 14,2 miliona zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 16,2
milionéw zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku, co wynika gtownie ze:

e wzrostu 0 35,1 % rocznej premii dla Zarzadu, ktora jest kalkulowana jako procent rocznego skonsolidowanego wyniku Grupy przed
opodatkowaniem;

e wzrostu z wydatkow tytulu ustug prawnych i podatkowych zwiazanych z przeprowadzona restrukturyzacja Grupy.

Pozostale koszty
Pozostate koszty wzrosty o 4,1 miliona ztotych (160,7%) z 2,6 miliona zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 6,7 milionow
zlotych za rok zakornczony 31 grudnia 2010 roku, co wynika glownie z:

e  jednorazowego kosztu, w wysokosci 2,5 miliona zlotych, dotyczacego zaniechanego projektu Aurora. Dalsze informacje zostaly
przedstawione w czgsci Dodatkowe informacje do raportu (strona 32).

e  odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci w kwocie 1.5 miliona ztotych, wykazywanego w pozycji Inne naleznosci.

Pozostate przychody

Pozostate przychody zmniejszyty si¢ o 1,5 miliona ztotych (71,2%) z 2,1 miliona zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 0,6
miliona zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku, co wynika gtownie ze spadku przychodow z tytutu kar umownych oraz
odszkodowan.

Wynik 7 dziatalnosci operacyjnej

W wyniku czynnikow opisanych powyzej zysk z dziatalnosci operacyjnej Spotki wzrést o 5,3 miliona zlotych z poziomu 27,8 milionow
zlotych za rok zakornczony 31 grudnia 2009 roku do 33,1 milionéw ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku.
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Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére mozna bezposrednio przypisa¢ realizacji projektow mieszkalnych, sa naliczane i kapitalizowane w
kosztach zapaséw. Pozostale przychody/(koszty) finansowe, ktére nie sa kapitalizowane, ujmowane sa w sprawozdaniu z calkowitych
dochodow.

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

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010

PLN (w tysiacach)
Rozpoznane jako
Razem Kapitalizacja przychéd lub koszt
Przychody finansowe 2.483 (72) 2411
Koszty finansowe (14.869) 14.441 (428)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (12.386) 14.369 1.983

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009

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

Koszty finansowe netto przed aktywowaniem kosztow finansowych obnizyty si¢ o 7,4 miliona ztotych (37,4%) z 19,8 milionéw ztotych za
rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku do 12,4 milionéw zlotych rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynika gtownie ze
zmniejszenia zadluzenia z tytulu kredytow bankowych oraz obnizenia stop procentowych, jak tez ze wzrostu przychodow finansowych
wynikajacych ze wzrostu wartosci depozytow krotkoterminowych utworzonych przez Spotke na rachunkach bankowych.

Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa wyniosta 0,04% za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku, w poréwnaniu z 19,1% w roku zakonczonym 31
grudnia 2009 roku. Spadek efektywnej stopy podatkowej jest wynikiem ujgcia podatku dochodowego powstatego przy okazji restrukturyzacji
struktury operacyjnej Grupy.
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR
Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec

PLN/EUR Sredni najnizszy najwyzszy roku
2010 (12 miesiecy) 3,994 3,836 4,177 3,960
2009 (12 miesiecy) 4,328 3,917 4,900 4,108

Zrédlo: Narodowy Bank Polski(“NBP”)

Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysiacach, z wyjatkiem danych na jedna akcje)

za rok zakonczony 31 grudnia

2010 2009 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 60.407 26.874 241,265 116.309
Zysk brutto ze sprzedazy 15.704 9.287 62.721 40.194
Zysk przed opodatkowaniem 8.789 6.005 35.105 25.988
Zysk netto 8.786 4.860 35.091 21.034
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej 28.126 (3.449) 112.335 (14.927)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (2.168) 15 (8.657) 66
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej (16.734) 7.759 (66.834) 33.582
Zwigkszenie/Zmniejszenie netto srodkow pienig¢znych i ich
ekwiwalentow 9.225 4.326 36.844 18.721
Zapasy 137.225 157,316 543.529 577.010
Razem aktywa 170.462 180.962 675.030 743.391
Zobowiazania dlugoterminowe 14.792 27.681 58.576 113.715
Zaliczki otrzymane 11.199 17.860 44.347 73.367
Zobowiazania krotkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 50.272 60.238 199.077 247.458
Kapitat wiasny 105.398 93.042 417.377 382.218
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 235.672.238 272.360.000 235.672.238
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 272.999.333 236.311.571 272.999.333 236.311.571
Zysk netto przypadajacy na jedna akcjg zwykla (podstawowy i
rozwodniony) * 0,032 0,021 0,129 0,089

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celow prezentacyjnych. W zwiqzku z aprecjacjq waluty polskiej w stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego
roku sprawozdanie z sytuacji finansowej w Euro nie oddaje rzeczywistej w porownaniu z poprzednim okresem sytuacji finansowej Grupy. Czytelnik
analizujqcy te dane powinien bra¢ pod uwage zmiany kursu PLN/EUR w roku 2010 w poréwnaniu do roku 2009.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLN na EUR w nastepujqcy sposob:

(i) Dane finansowe dotyczqce sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly przeliczone przy uzyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank

Polski obowiqzujqcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotyczqce rachunku catkowitych przychodow oraz sprawozdania z przeplywow pienie¢znych zostaly przeliczone za pomocq kursu obliczonego jako
Srednia arytmetyczna kursow Srednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.
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Przeglad sytuacji finansowej

Plynnosé¢ oraz zasoby finansowe

Spotka finansuje swoja biezaca dziatalno$¢ gtownie srodkami wygenerowanymi ze sprzedazy, jak rowniez z wplywow z
kredytow bankowych i pozyczek. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej, opisane ponizej, pozwolity Spolce nie tylko
kontynuowac¢ rozpoczgte inwestycje, ale rdwniez w znaczacej czesci splaci¢ kredyty bankowe, zachowujac jednoczesnie
wystarczajacy poziom ptynnosci dla prowadzenia dzialalnosci. Catkowita warto§¢ srodkow pienigznych oraz ich ekwiwalentow
wzrosta z 58 milionoéw ztotych na dzien 31 grudnia 2009 r. do 94,9 milion6éw ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku.

Przeplywy pienigine 7 dziatalnosci operacyjnej

Dodatnie przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. wyniosty 112,3 milionow
ztotych, a dla poréwnania w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. ujemne przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjne;j
wyniosty 14,9 miliondéw ztotych. Dodatnie przeptywy netto wynikaja ze spadku wydatkéw na prace budowlane z 52 milionéw w
roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku, oraz dodatnich przeptywow pienigznych generowanych przez zapasy, w kwocie 122,1
milinéw zlotych w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Dodatnie przeptywy netto z dzialalnoSci operacyjnej sa
zmniejszane przez (1) spadek w przeptywach netto zwiazany z zobowiazaniami krotkoterminowymi oraz rozliczeniami
migdzyokresowymi bedacy efektem dodatnich przeptywoéw wynoszacych 1.4 milion ztotych w roku zakonczonym 31 grudnia
2009 roku i ujemnych przeptywéw wynoszacych 6.3 miliona ztotych w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku (2) spadek w
przeptywach netto, z tytutu zaliczek otrzymanych z dodatnich przeptywow netto w wysokosci 19 milionoéw zlotych w roku
zakonczonym 31 grudnia 2009 do ujemnych przeptywéw netto wynoszacych 29 milionow ztotych w roku zakonczonym 31
grudnia 2010 roku.

Przeplywy pienigine 7 dziatalnosci inwestycyjnej

Dziatalnos$¢ inwestycyjna Spotki jest zwiazana gltéwnie z wptywami ze sprzedazy nieruchomosci i sprzetu. Wydatki zwiazane z
dziatalno$cia inwestycyjna wyniosty 8,7 miliona ztotych w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 r. w poréwnaniu do wydatkow
netto w kwocie 66 tysiecy zlotych poniesionych w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. Wzrost wydatkéw z dziatalnosci
inwestycyjnej wynika z zakupu udzialu w przedsigwzigciu joint venture, ktory spowodowat wydatek 7,4 miliona ztotych w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2010 roku.

Przeplywy pienigine 7 dziatalnosci finansowej

Ujemne przeptywy pienig¢zne zwiazane z dzialalnos$cia finansowa Spotki wyniosty 66,8 miliona ztotych w roku zakonczonym 31
grudnia 2010 roku podczas gdy w 2009 r. byly dodatnie i wyniosty 33,6 milionéw ztotych. Wzrost wydatkow zwiazanych z
dziatalno$cia finansowa wynika glownie z przychodow z tytutu emisji nowych akcji o wartosci 71,6 miliondw ztotych w roku
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku, podczas gdy w 2010 roku Spoétka nie wyemitowala nowych akcji. Ponadto, saldo pozyczek
bankowych w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku (66,1 miliona ztotych) zmniejszyto si¢, w poréwnaniu ze spadkiem netto
w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku (38,0 milionéw ztotych).

ZadluZenie oraz zadluienie netto

Na dzien 31 grudnia 2010 r. warto§¢ catkowita zadluzenia wobec bankoéw oraz wobec jednostek powiazanych wynoszaca
182,5 miliony zlotych (na dzien 31 grudnia 2009 r. — 249,0 miliondéw ztotych), obejmowata gtownie zabezpieczone kredyty
bankowe w kwocie 123,9 milionéw ztotych (na dzien 31 grudnia 2009 r. — 188,7 milionow zlotych). Biorac pod uwage zasoby
srodkow pieni¢znych bedacych w posiadaniu Spotki na dzien 31 grudnia 2010 r. w kwocie 94,9 milionow zlotych (na dzien 31
grudnia 2009 r. — 58,0 milionow ztotych) zadtuzenie netto Spotki wyniosto 87,6 milionow ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku
(na koniec 2009 r.: 191,0 milionéw ztotych).

Pracownicy
Przecigtny poziom zatrudnienia w Spoéltce oraz jej spotkach zaleznych — w przeliczeniu na pelne etaty — wzrost z poziomu 41
oso6b na koniec 2009 roku do poziomu 49 o0séb na koniec 2010 roku. Wzrost przecigtnego poziomu zatrudnienia jest

spowodowany zwigkszeniem skali dzialalnosci, w zwiazku z rozpoczgciem nowych projektow, w miastach w ktorych Spotka
prowadzita juz dziatalno§¢ oraz w dwoch nowych miastach: Wroctawiu i Szczecinie.

Badania i rozwadj

Spolka i jej spotki zalezne nie sa zaangazowane w badania oraz dziatalno$¢ rozwojowa.
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Ochrona srodowiska

Spoltka prowadzac dziatalnos$¢ gospodarcza dziata zgodnie z prawem i przepisami dotyczacymi wykorzystania zasobow naturalnych i ochrona
srodowiska. Wobec Spotki nie toczy si¢ zadne postgpowanie zwigzane z nieprzestrzeganiem tych regulacji.

Prognozy na rok 2011

A.  Projekty zakonczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace catkowitej liczby lokali mieszkalnych w o$miu zakonczonych projektach, ktore Spotka
sprzedala i przekazata klientom w trakcie 2010 roku oraz ktore zamierza sprzedac i przekaza¢ w roku 2011:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych Liczba

mieszkalnych (¥) przekazanych klientom (*) mieszkan,

ktorych

oddanie (*)

Liczba Na dzien Zarok Na Zarok przewidywane

lokali 31 zakonczony dzien 31 zakonczony jestdo

mieszkal grudnia 31 grudnia grudnia 31 grudnia 31 grudnia

Nazwa projektu Lokalizacja nych 2009 2010 Razem 2009 2010 Razem 2011
Galileo (**) /(1) Poznan 231 147 65 212 124 71 195 36
Constans I + IT (**) Warszawa 26 2 6 8 - 2 2 24
Gardenia (**) Warszawa 22 - 16 16 - 3 3 19
Nautica (**) Warszawa 149 99 48 147 - 137 137 12
Imaginarium II (**) Warszawa 65 58 6 64 43 20 63 2
Gemini (¥*)/ (2) Warszawa 156 92 62 154 - 149 149 7
Meridian (**) Warszawa 206 205 1 206 204 2 206 -
Imaginarium I (**) Warszawa 58 56 2 58 55 2 57 1
Razem 913 659 206 865 426 386 812 101

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotyczqcych poszczegolnych projektow, okreslenie , sprzedaz” (,,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbiorce przedwstepnej umowy
sprzedazy lokalu, podczas gdy okreslenie ,,oddanie” (,,oddany”) dotyczy przeniesienia na nabywce istotnych ryzyk i korzysci wynikajqcych z posiadania lokalu.:
**) Informacje dotyczqce zakoriczonych projektow patrz ,, Istotne zdarzenia w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2009 r.” (strony 16-17).
Po wyeliminowaniu 8 lokali przeniesionych do rzeczowych aktywow trwalych, ktore zostaly przeznaczone na siedzibe Spotki w Warszawie (dodatkowe informacje patrz nota 15
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego)
@ po wyeliminowaniu 2 lokali przeniesionych do rzeczowych aktywow trwatych, obecnie pelniqcych role biura Spotki w Poznaniu (dodatkowe informacje patrz nota 15
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego)

B. Biezqce projekty w trakcie budowy
Ponizsza tabela zawiera informacje na temat dziewigciu biezacych inwestycji, ktorych zakonczenie planowane w 2011 i 2012 roku. Spoétka
uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwolenie na budowg i rozpoczgta prace budowlane.

Calkowita Lokale sprzedane na Spodziewana data
Powierzchnia ilos¢ dzien zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja dziatki (m?) lokali 31 grudnia 2010 budowy
Constans II1 Warszawa 2,700 10 - 2011
Imaginarium IIT Warszawa 3,800 45 31 2011
Nautica II Warszawa 600 3 1 2011
Naturalis | Warszawa 2,900 52 10 2011
Naturalis 11 Warszawa 3,400 60 - 2012
Sakura I Warszawa 8,100 120 13 2012
Verdis | Warszawa 9,400 139 8 2012
Impressio I Wroctaw 4,400 70 1 2012
Essentia Szczecin 5,200 82 - 2012
Razem 40,500 581 64
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Prognozy na rok 2011 (c.d.)

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

Constans 111

Opis inwestycji

Projekt Constans jest realizowany na gruncie o powierzchni 36.377 m’® zlokalizowanym w Konstancinie, niedaleko Warszawy. Inwestycja
obejmuje 5 domoéw typu ,,blizniak™ (facznie 10 lokali mieszkalnych) o tacznej powierzchni 2.700 m>.

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpoczeta si¢ w lutym 2008 roku, oczekuje sig, ze budowa projektu zostanie zakonczona w pierwszym kwartale
2011 roku.

Imaginarium I11

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium III jest realizowany na gruncie o powierzchni 7.600 m? zlokalizowanym na Bielanach, dzielnicy Warszawy (ulica
Gwiazdzista) obok projektow Imaginarium I i Imaginarium II. Projekt jest kontynuacja zalozen jakosciowych i koncepcji architektonicznych
Imaginarium Ii Imaginarium II. Inwestycja sktada si¢ z dwoch wielorodzinnych budynkéw, o tacznej powierzchni 3.800 m? na ktora sktada
si¢ 45 mieszkan.

Stan realizacji

Budowa projektu Imaginarium III rozpoczgta si¢ w maju 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie ona zakonczona w trzecim kwartale 2011 roku.

Nautica I1

Opis inwestycji

Inwestycja Nautica II jest realizowana na gruncie o lacznej powierzchni 1,051 m?® zlokalizowanym na warszawskim Ursynowie (na ulicy
Stryjenskich). Inwestycja bedzie sig sktada¢ z jednego domu typu blizniak i domu (facznie 3 lokale) o lacznej powierzchni 600 m*.

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica II rozpoczgta sig¢ w czerweu 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie ona zakonczona w drugim kwartale 2011 roku.

Naturalis 1i Il

Opis inwestycji

Fazy I i II projektu Naturalis sa realizowane na czesci gruntu o powierzchni 31.800 m’ zlokalizowanym w E.omiankach niedaleko Warszawy.
Pierwsza i druga faza inwestycji bgdzie obejmowac odpowiednio jeden czteropigtrowy budynek wielorodzinny, sktadajacy sig¢ z 52 mieszkan o
tacznej powierzchni 2.900 m” oraz jeden czteropigtrowy budynek wielorodzinny, sktadajacy sig z 60 mieszkan o tacznej powierzchni 3.400 m*
Inwestycja ma bedzie docelowo obejmowaé okoto 490 lokali, o tacznej szacowanej powierzchni 30.200m>

Stan realizacji

Budowa pierwszej i drugiej fazy projektu Naturalis rozpoczgta si¢ odpowiednio we wrzesniu 2010 i grudniu 2010 roku. Oczekuje sig, ze
zostang one zakonczone odpowiednio w czwartym kwartale 2011 i pierwszym kwartale 2012 roku.

Sakura 1

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Sakura jest realizowana na czesci gruntu o powierzchni 21.000 m* zlokalizowanym na warszawskim Mokotowie (ul.
Klobucka). Pierwsza faza inwestycji bedzie obejmowac jeden dziesigciopigtrowy budynek wielorodzinny, sktadajacy si¢ z 99 mieszkan i 21

lokali handlowych o tacznej powierzchni 8.100 m” Docelowo projekt ma sie skiadaé z 450 lokali mieszkalnych o lacznej powierzchni
uzytkowej 30.500 m™.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpoczeta sig we wrzesniu 2010 roku i1 oczekuje sig, ze zostanie zakonczona w drugim kwartale 2012
roku.
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B. Biezqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Verdis 1

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Verdis jest realizowana na czesci gruntu o powierzchni 16.300 m® zlokalizowanym w Warszawskiej dzielnicy Wola
(przy ulicy Sowinskiego). Pierwsza faza projektu bedzie obejmowaé trzy siedmio-, o$mio- i dziesigciopigtrowe budynki wielorodzinne
sktadajace sie ze 128 mieszkan i 11 lokali handlowych o tacznej powierzchni 9.400 m” Docelowo projekt Verdis bedzie sie sktadaé z okoto
380 lokali o facznej powierzchni uzytkowej 26.100 m™.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczgta si¢ w listopadzie 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie zakonczona w trzecim kwartale 2012 roku.

Impressio 1

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio jest realizowana na cze$ci gruntu o powierzchni 14.500 m?® zlokalizowanym w Grabiszynie, dzielnicy
Wroctawia. Pierwsza faza bedzie obejmowac trzy czteropigtrowe budynki wielorodzinne, sktadajace si¢ tacznie z 70 mieszkan o tacznej
powierzchni 4.400 m”. Docelowo inwestycja ma sig sktadac z okoto 190 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej 12.800 m?.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczgta si¢ w pazdzierniku 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie zakonczona w drugim kwartale 2012 roku.

Essentia I (poprzednio Mozart I)

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Essentia jest realizowana na czeéci gruntu o powierzchni 30.300 m? zlokalizowanym w Szczecinie, przy ulicy Dufiskiej.
Pierwsza faza bedzie obejmowaé dwa budynki, cztero- i pigciopigtrowy, sktadajace si¢ tacznie z 82 mieszkan o tacznie powierzchni 5.200 m.
Docelowo inwestycja ma sie sktadaé z okoto 499 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej 36.600 m>.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczgta sig we listopadzie 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie zakonczona w trzecim kwartale 2012 roku.

C. Projekty, ktorych rozpoczecie planowane jest na rok 2011

W zwiazku z faktem, ze dzigki postgpujacej sprzedazy w pierwszej polowie 2010 roku zmniejszyla si¢ liczba mieszkan oferowanych przez
Spolke, zamierza ona wykorzysta¢ poprawiajace si¢ warunki rynkowe i rozpoczgta nowe projekty w drugiej potowie 2010 roku oraz zamierza
rozpocza¢ w 2011 roku budowg wielu nowych projektow. W celu zminimalizowania ryzyka, Zarzad Spotki zamierza podzieli¢ nowe projekty
na relatywnie mniejsze etapy. Ponadto plany Spotki zakltadaja stopniowe oddawanie nowych lokali w ciagu nastgpnych kilku kwartatow, a w
wypadku pogorszenia warunkow rynkowych lub trudnosci z pozyskaniem finansowania projektow przez banki, czgs¢ z tych plandow moze
zosta¢ odsunigta w czasie.

a) Nowe projekty

Magellan

Projekt Magellan realizowany bedzie na czgs$ci gruntu o powierzchni 12.150 m? zlokalizowanym w Warszawie, przy ulicy Magazynowe;j.
Inwestycja sklada¢ si¢ bedzie z 271 lokali o facznej powierzchni 21.000 m? i bgdzie podzielona na dwie lub wigeej fazy. Spolka rozwaza
rozpoczecie pierwszej fazy inwestycji w 2011 roku. Pierwsza faza sktadac si¢ bedzie ze 136 lokali o tacznej powierzchni 10.550 m?.

Picasso

Inwestycja Picasso bedzie realizowana na gruncie o lacznej powierzchni 8.121 m’ zlokalizowanym we Wroctawiu, przy ulicy Na Grobli.
Inwestycja ma si¢ sklada¢ z 158 lokali o tacznej powierzchni 7.500m* Spotka rozwaza rozpoczecie inwestycji w 2011 roku.
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C. Projekty, ktorych rozpoczecie planowane jest na rok 2011 (c.d.)

Matisse

Inwestycja Matisse bedzie realizowana na czg$ci gruntu o powierzchni 25.411 m? zlokalizowanym we Wroctawiu, przy ulicy Buforowej.
Inwestycja bedzie sig sklada¢ z 433 lokali o tacznej powierzchni 26.150 m” i bedzie podzielona na trzy lub wigcej faz. Spotka rozwaza
rozpoczecie inwestycji w 2011 roku. Pierwsza faza bedzie sktadaé sie z 95 lokali o tacznej powierzchni 6.250 m”.

Copernicus
Inwestycja Copernicus bedzie realizowana na gruncie o tacznej powierzchni 5.605 m? zlokalizowanym w Poznaniu, przy ulicy Koscielnej.
Inwestycja ma sig sktadac z 283 lokali o tacznej powierzchni 16.708 m* Spotka rozwaza rozpoczecie inwestycji w 2011 roku.

Plejada

Inwestycja Plejada bedzie realizowana na gruncie o lacznej powierzchni 39.604 m® zlokalizowanym w Tulcach, niedaleko Poznania.
Inwestycja ma sig sklada¢ z 274 lokali, o tacznej powierzchni 17.806 m* i zostanie podzielona na osiem lub wigcej etapow. Spotka rozwaza
rozpoczecie pierwszego i drugiego etapu inwestycji w 2011 roku. Pierwszzy i drugi etap inwestycji ma sktada¢ si¢ odpowiednio z 30 lokali o
tacznej powierzchni 2.057 m? oraz 20 lokali o tacznej powierzchni 1.371 m”.

Jana Kazimierza

Inwestycja Jana Kazimierza bgdzie realizowana na czgsci gruntu o powierzchni 16.192 m? zlokalizowanym w Warszawie, przy ulicy Jana
Kazimierza. Inwestycja ma sig sklada¢ z 639 lokali, o tacznej powierzchni 35.106 m™* i zostanie podzielona na cztery etapy. Spotka rozwaza
rozpoczgeie pierwszego etapu inwestycji w 2011 roku. Pierwszy etap inwestycji ma sklada¢ si¢ odpowiednio z 167 lokali o lacznej
powierzchni 9.117 m®. Grupa Ronson nabyta 57,8% udziahu w tym projekcie( tzn. 57,8% udzialu w spélce Landex Sp. z 0.0. prowadzacej ten
projekt).

b) Nowe etapy projektow w trakcie realizacji

Gemini I1
Inwestycja Gemini II jest kontynuacja projektu Gemini I, zakonczonego w 2010 roku. Inwestycja bedzie sig sktada¢ ze 182 lokali o tacznej
powierzchni 13.700 m”. Spotka rozpoczecie rozpoczela realizacje etapu w pierwszym kwartale 2011 roku.

Sakura Il
Inwestycja Sakura II jest kontynuacja projektu Sakura I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja bedzie sig sktada¢ ze 136 lokali o
tacznej powierzchni 8.200 m?. Spotka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym kwartale 2011 roku.

Verdis 11
Inwestycja Verdis II jest kontynuacja projektu Verdis I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja bedzie si¢ sktada¢ ze 63 lokali o
tacznej powierzchni 6.378 m* Spétka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym kwartale 2011 roku.

Impressio 11

Inwestycja Impressio II jest kontynuacja projektu Impressio I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja bedzie sig sktada¢ ze 120 lokali
o lacznej powierzchni 8.370 m* Spotka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym kwartale 2011 roku.
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D. Wartos¢ podpisanych 7 klientami przedwstgpnych umow sprzedazy, ktore nie zostaly ujete w
sprawozdaniu 7 catkowitych dochodow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2010 roku

Dotychczasowa sprzedaz (ilo$¢ i warto$¢ podpisanych przedwstgpnych umow sprzedazy mieszkan) nie ma natychmiastowego odzwierciedlenia
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, poniewaz zostaje ona w nim ujgta dopiero w momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nabywca
(szczegodtowe informacje na temat warunkow rozpoznania sprzedazy zostaty przedstawione w czgsci ,, Prognozy dla pozostatej czesci roku
2010 oraz na rok 2011. A — Projekty zakonczone” strona 25).

Ponizsza tabela prezentuje wartos¢ przedwstepnych umow sprzedazy zawartych przez Spoétke z klientami dotyczacych zakupu lokali i
nieujgtych w sprawozdaniu z catkowitych dochodow:

Warto$¢ przedwstepnych umow Projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja klientami (w tysiacach zlotych) zakonczenia projektu
Nautica I Warszawa 6.680 Zrealizowany
Gemini @ Warszawa 4.460 Zrealizowany
Imaginarium IT © Warszawa 687 Zrealizowany
Galileo Poznan 9.775 Zrealizowany
Imaginarium I Warszawa 612 Zrealizowany
Constans I+IT © Warszawa 9.621 Zrealizowany
Gardenia @ Warszawa 8.793 Zrealizowany
Imaginarium I11 ¢ Warszawa 25.671 2011
Naturalis I ©* Warszawa 2.498 2011
Nautica IT Warszawa 1.884 2011
Sakura 1" Warszawa 6.682 2012
Verdis I ©” Warszawa 3.610 2012
Impressio I ©* Wroctaw 702 2012
Razem 81.675

(*) Informacje dotyczqce zakoriczonych projektow patrz ,,Istotne zdarzenia w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2010 roku. B. Wyniki w podziale na projekty” (strony 17 i 18).

(**) Informacje dotyczqce projektow w trakcie realizacji patrz ,, Prognozy na rok 2011. B. Projekty w trakcie realizacji” (strony 25-27).

E. Glowne ryzyka i zakresy niepewnosci w 2011 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polsce, oraz niepewno$¢ na rynku mieszkaniowym utrudniaja podanie prognoz wyniku roku 2011.
Rozwdj polskiej gospodarki, sektora bankowego oraz zainteresowanie klientow nowymi projektami mieszkaniowymi stanowia najistotniejsze
zakresy niepewnosci w roku finansowym kornczacym si¢ dnia 31 grudnia 2011 roku.
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Glowni akcjonariusze

Wedlug najlepszej wiedzy Spotki na dzien opublikowania niniejszego raportu rocznego (8 marca 2011 r.), nizej wymienieni akcjonariusze
posiadali ponad 5% ogo6lnej liczby gtosé6w na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Na dzien Na dzien Na dzien
8 marca 2011 Wzrost 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Liczba akceji liczby Liczba akceji Wzrost liczby Liczba akeji
/ udzial % akeji / udzial % akeji / udzial %
Wyemitowane akcje 272.360.000 - 272.360.000 - 272.360.000
Glowni
akcjonariusze:
174.898.374 - 174.898.374 - 174.898.374
L.T.R. Dori B.V.
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
15,3% 15,3% 15,3%

Residential B.V.

Amplico Otwarty

Fundusz Brak danych Brak danych Brak danych
Emerytalny Pomigdzy 5%-10% Pomigdzy 5%-10% Brak danych Pomigdzy 5%-10%
ING Otwarty

Fundusz Brak danych Brak danych Brak danych
Emerytalny Pomigdzy 5%-10% Pomigdzy 5%-10% Brak danych Pomigdzy 5%-10%

Zmiany w  stanie  posiadania  akcji oraz praw do akcji przez  czlonkéw  Zarzqdu za  rok  zakonczony
31 grudnia 2010 r. i do daty opublikowania niniejszego raportu

Akcje

W okresie od dnia 1 stycznia 2010 r. do dnia 8 marca 2011 r. czlonkowie Zarzadu nie posiadali ani nie objgli akcji Spotki, za wyjatkiem Pana
Davida Katza, cztonka Zarzadu, ktory posiada posrednio 5,5% akcji i praw glosu w kapitale udzialowca I.T.R. Dori B.V. (posiadajacego 50%
udzialow w LT.R. Dori B.V.), a w rezultacie posrednio posiada 1,8% udziatu w kapitale Spotki. W okresie od dnia 1 stycznia 2010 r. roku do
dnia 8 marca 2011 r. udziat posiadany posrednio przez Pana Davida Katza w kapitale Spoltki nie ulegt zmianie.

Opcje na akcje

Czlonkom Zarzadu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 2010 r. do dnia 8 marca 2011 r. prawa do akcji ani opcji na akcje Spolki. Nizej
wymienionym cztonkom Zarzadu przyznano przed 1 stycznia 2010 r. prawa do akeji Spolki, ktore nie zostaly zrealizowane na dzien publikacji
niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymal opcje na nabycie 150.000 akcji Spotki o warto$ci nominalnej 0,02 euro kazda, wykonalne po cenie
nabycia za jedna akcjg rownej 5,75 ztotych, ktore beda stawaty si¢ wymagalne w czgSciach obejmujacych jedna trzecia ogdlnej liczby
przydzielonych opcji rocznie w rocznicg 5 listopada 2007, przez okres trzech kolejnych lat, termin realizacji opcji wygasa 5 listopada 2012
roku.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw do akcji przez czlonkoéw Rady Nadzorczej w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 r. oraz
do dnia opublikowania niniejszego raportu

Czlonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadaniu zadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 8 marca 2011 roku, za wyjatkiem Pana Uri Dori, ktory posrednio posiada 31,4% udziatéw i praw glosu w kapitale udziatowca spotki
LT.R. Dori B.V., posiadajacego 50% udziatow w Spotce, w wyniku czego posrednio posiada on 10,1% udzialu w kapitale Spotki. W okresie
od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 8 marca 2011 roku udziat posiadany po$rednio przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianie.
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Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku oraz do dnia opublikowania niniejszego raportu.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére miato miejsce 9 kwietnia 2010 r. podjelo uchwale, na mocy ktorej ponownie powotano Pana Uri
Dori na Cztonka Rady Nadzorczej. Jego kadencja wygasnie w kwietniu 2014 roku.

Ochrona i zwolnienie 7 odpowiedzialnosci czlonkow Zarzqdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spotki zapewnia ochrong i zwalnia z odpowiedzialnosci wszystkich czlonkow Zarzadu Spolki (artykutl 42). Czlonkom Rady
Nadzorczej 1 Zarzadu zostang zwrdcone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochrony przed roszczeniami zwiazanymi z dziataniem albo
zaniechaniem dziatania w czasie wykonywania swoich obowiazkow, (ii) koszty odszkodowan lub grzywien zaptaconych w zwiazku z
dziataniem albo zaniechaniem dziatania w czasie wykonywania swoich obowiazkow, (iii) inne uzasadnione koszty zwiazane z prowadzeniem
postepowan prawnych, w ktorych te osoby sa zaangazowane, jako obecni lub byli cztonkowie wtadz Spotki. Ochrona nie zostanie udzielona,
jezeli dziatanie lub zaniechanie dzialania zostanie uznane prawomocnym wyrokiem za umyslne lub razace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczenia nalezy ujawni¢ w raporcie rocznym Spolki. Zatwierdzenie sprawozdan finansowych bedzie
réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwat, o ile Walne Zgromadzenie nie postanowi inacze;j.

Analiza wynikow za okres trzech miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku

Wiynik netto Grupy za okres trzech miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2010 r. wynidst 9.745 tysigey ztotych i sktadat si¢ z nastgpujacych
elementow:

Za okres trzech miesigcy zakonczony 31 grudnia 2010 2009

(Nie podlegajace (Nie podlegajace
W tysiqcach PLN badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzedazy 68.318 38.358
Koszt wlasny sprzedazy (51.275) (25.770)
Zysk brutto ze sprzedazy 17..043 12..588

Zmiany warto$ci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych - 5.602
Koszty sprzedazy i marketingu (2.181) (1.114)
Koszty ogdlnego zarzadu (4.553) (4.208)
Pozostate koszty (2.718) (1.821)
Pozostale przychody 33 671
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 7.624 11.718
Przychody finansowe 902 467
Koszty finansowe (200) (1.282)
Przychody finansowe netto 702 (815)
Zysk przed opodatkowaniem 8.326 10.903
Podatek dochodowy 1.419 (2.180)
Zysk netto za okres 9.745 8.723
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Inne

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Spoétka udzielita porgczen splaty kredytow bankowych zaciagnigtych przez jednostki zalezne na taczna kwotg
37.193 tysigcy ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku nie wysunigto wobec Grupy zadnych roszczen przekraczajacych 10% wartosci kapitalu wlasnego Grupy.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 r. miaty miejsce nastgpujace zmiany netto w saldach gtéwnych rezerw Grupy:
- zmniejszenie rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 1.090 tysigcy ztotych.
- zwigkszenie rezerwy na przewidywane koszty przystosowania gruntéw posiadanych przez Grupg, zgodnie z uwarunkowaniami
nalozonymi przez lokalne wtadze w kwocie 3.170 tysigcy ztotych.

Aurora

W maju 2009 roku Spoétka zawarta ugodg ze sprzedawca dzialki w Poznaniu (projekt Aurora), ktora zakonczyta rozpoczety we wrzesniu 2008
roku spor migdzy stronami. Sprzedawca potwierdzil, ze pierwotna umowa sprzedazy dziatki wygasta i zobowiazatl si¢ do zwrotu wplacone;j
zaliczki (12.4 milionéw ztotych) przy spetieniu okreslonych warunkow. Spotka zdecydowata sig zawrzec tg¢ umowe pomimo tego, ze Zarzad
byl przekonany o ostatecznej wygranej w przypadku sprawy sadowej. Jednakze Zarzad uznat, ze potencjalne postgpowanie sadowe moze by¢
dugie, kosztowne i skomplikowane. Na mocy ugody, strony zgodzity sig¢ na obnizenie ostatecznej kwoty sptaty do wysokosci 9.0 milionéw
ztotych (wraz z odsetkami ustawowymi naliczonymi od dnia 1 sierpnia 2009 roku od niesptaconej kwoty), jezeli zostanie ona zaptacona przed
koncem kwietnia 2010 roku. Niezaleznie od wspomnianego kompromisu. Zarzad Spoétki stat na stanowisku, ze sprzedajacy nie bedzie w stanie
zdoby¢ $rodkow finansowych niezbgdnych do uregulowania zobowigzania w uzgodnionym terminie, w zwiazku z czym nie dokonano zadnych
odpisow aktualizujacych.

Dnia 30 kwietnia 2010 roku, sprzedajacy wptacit 9,0 milionow ztotych wraz z odsetkami w kwocie 0,9 miliona zlotych, w wyniku czego
nastapito ostateczne rozliczenie pomigdzy sprzedajacym i Spotka. W wyniku wyzej opisanego rozliczenia Spotka dokonala odpisu w cigzar
kosztow w kwocie 2,5 miliona ztotych w zwiazku z zaniechaniem projektu Aurora. Odpis ten zostal ujety w pozycji ,,Pozostate koszty” w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Oswiadczenie Zarzqdu zwiqzane z systemem kontroli wewnetrznej

Zgodnie z zasada II.1.4 Holenderskiego Kodeksu Ladu Korporacyjnego oraz majac na wzgledzie rekomendacje Komitetu d/s Monitoringu
Kodeksu Ladu Korporacyjnego Spotka zatacza oswiadczenie dotyczace efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej.

W roku 2010 Zarzad przeanalizowal efektywnos$¢ systemu kontroli wewngtrznych dotyczacych sprawozdawczosci finansowej. Podczas
procesu weryfikacyjnego, na bazie ktorego, zostala oparta ocena, zadne mankamenty mogace mie¢ istotny wptyw na sprawozdawczo$é
finansowa nie zostaly zidentyfikowane. Bazujac na wynikach powyzszej oceny oraz na podstawie analizy ryzyka, ktéra zostala
przeprowadzona w Spotce w ramach kompetencji oraz uprawnien. Zarzad jest zdania — po zasiggnigciu opinii Komitetu Audytowego oraz za
zgoda Rady Nadzorczej — ze system kontroli wewngtrznej zapewnia odpowiedni poziom pewnosci, oraz ze sprawozdawczos¢ finansowa
pozbawione jest istotnych nieprawidtowosci. Nieodtacznym elementem wspotdziatania ludzi i organizacji w dynamicznym srodowisku jest
fakt, ze system kontroli wewngtrznej nie jest w stanie zapewni¢ calkowitej (niemniej jednak moze zapewnic racjonalny poziom) pewnosci w
odniesieniu do zapobiegania istotnych nieprawidlowosci w sprawozdawczosci finansowej oraz w odniesieniu do zapobiegania stratom i
naduzyciom.

W naszej opinii system kontroli wewngtrznej skoncentrowany na sprawozdawczosci finansowej funkcjonowat w minionym roku w sposob

efektywny. Nie istnieja zadne przestanki §wiadczace o tym, ze system kontroli wewngtrznej nie bedzie funkcjonowat w sposob prawidtowy w
roku 2011.
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SPRAWOZDANIE ZARZADU Ronson Europe N.V.
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)
Oswiadczenie Zarzqdu

W zwiazku z Unijng Dyrektywa o Przejrzystosci (,,EU Transparency Directive”), ktéra zostala uwzgledniona w rozdziale 5.3 holenderskiej
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (,, Wet op het financieel toezicht”). Zarzad o§wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy:

— roczne sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. przedstawia w sposob rzetelny i jasny aktywa,
zobowiazania, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki dzialalnosci Grupy;

— informacje dodatkowe zataczone do rocznych sprawozdan finansowych przedstawiaja w sposob rzetelny i jasny sytuacje Grupy
na dzien 31 grudnia 2010 r. oraz na temat zdarzen, ktoére mialy miejsce w ciagu roku. ktorego raport ten dotyczy;

— raport roczny przedstawia glowne ryzyka, na jakie narazona jest Spotka. Ryzyka te sa szczegdtowo przedstawione w niniejszym
Sprawozdaniu Zarzadu.

Oswiadczenie dotyczqce wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego
Zarzad oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot
ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania sprawozdania finansowego Ronson Europe N.V. spelniali warunki niezbgdne do wyrazenia

bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, umowa z audytorem zostata zawarta w dniu 29 tkwienia 2010 roku. W celu dodatkowych informacji
patrz nota 15 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, cele i polityka

Dodatkowe informacje na temat zarzadzania ryzykiem finansowym, celéw i polityk, patrz nota 33 Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz Lapinski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzedazy i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 8 marca 2011 roku
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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Ronson Europe N.V.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Opinia 7 badania sprawozdania finansowego

Zbadalis$my zataczone sprawozdanie finansowe Ronson Europe N.V. (,,Spétka”), z siedziba w Rotterdamie za rok 2010
zalaczone na stronach od 36 do 98. Na sprawozdanie finansowe sktada si¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz
jednostkowe sprawozdanie finansowe Spolki. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku, skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z
przeptywow pienigznych za rok zakonczony tego dnia oraz noty obejmujace zasady (polityki) rachunkowosci i dodatkowe
noty objasniajace. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki obejmuje sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31
grudnia 2010 roku, rachunek wynikéw za rok zakonczony tego dnia oraz noty objasniajace.

Odpowiedzialnosé Kierownictwa

Za sporzadzenie 1 rzetelna prezentacje sprawozdania finansowego zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowe;j, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska, oraz zgodnie z przepisami Rozdziatu 9
Ksiggi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego, a takze za sporzadzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci zgodnie z
przepisami Rozdziatlu 9 Ksiggi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego odpowiada kierownictwo Spoétki. Ponadto
kierownictwo Spodtki jest odpowiedzialne za zaprojektowanie, wdrozenie i zapewnienie dzialania kontroli wewnetrznych,
odpowiednich dla zapewnienia sporzadzenia i rzetelnej prezentacji sprawozdan finansowych, ktére sa wolne od istotnych
nieprawidtowosci, wywolanych oszustwami lub bigdem.

Odpowiedzialnosé Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas
badania. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy zgodnie z przepisami prawa obowiazujacymi w Holandii,
w tym holenderskich standardow rewizji finansowej. Przepisy te nakladaja na nas obowiazek postgpowania zgodnego z
wymogami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposdb, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje przeprowadzenie procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania dotyczacych kwot i ujawnien
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym na ocenie
ryzyka wystapienia istotnych nieprawidtowosci sprawozdania finansowego, spowodowanych oszustwami lub btedem. W
dokonywaniu tego osadu, biegly rewident bierze pod uwage kontrole wewnetrzne odpowiednie dla sporzadzenia i rzetelnej
prezentacji sprawozdan finansowych jednostki, w celu zaprojektowania procedur badania, ktore sa odpowiednie do sytuacii,
nie za§ w celu wyrazenia opinii o efektywnoSci kontroli wewngtrznych jednostki. Badanie obejmuje rowniez oceng
stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, oraz ocen¢ zasadnosci szacunkéw ksiggowych dokonanych przez
kierownictwo, jak rowniez oceng ogolnej prezentacji zataczonego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody badania sa wystarczajace i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe do wyrazenia
niniejszej opinii.
Opinia dotyczqca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa
Ronson Europe N.V. na dzien 31 grudnia 2010 roku, jej wynik finansowy oraz przeptywy pieni¢zne za rok zakonczony tego
dnia, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Unig
Europejska oraz przepisami Rozdzialu 9 Ksiggi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Opinia dotyczqca jednostkowego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj¢ majatkowa i finansowa
Ronson Europe N.V. na dzien 31 grudnia 2010 roku, oraz jej wynik finansowy za rok zakonczony tego dnia, zgodnie z
przepisami Rozdziatu 9 Ksiggi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
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Raport dotyczacy zgodnoSci z pozostalymi przepisami prawa i wymogami regulacyjnymi

Zgodnie z wymogami artykulu 2:393 podpunktu 5 czgéci (e) i (f) holenderskiego Kodeksu Cywilnego, na podstawie
wykonanych przez nas procedur i w zakresie w jakim jesteSmy w stanie to ocenié, nie mamy podstaw do stwierdzenia
nieprawidtowosci sprawozdania Zarzadu w zakresie zgodnosci z Rozdziatem 9 Ksiggi 2 powyzszego Kodeksu, oraz czy
informacje wymagane przez artykut 2:392 podpunkt 1 (b)-(h) zostaty zataczone. Dodatkowo stwierdzamy, ze sprawozdanie
Zarzadu, w zakresie w jakim jesteSmy w stanie to stwierdzi¢, jest spojne ze sprawozdaniem finansowym zgodnie z
wymogiem artykutu 2:391, podpunktem 4 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Amsterdam, 8 marca 2011 roku

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie
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Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych Nota

Przychody ze sprzedazy 6 241.265 116.309
Koszt wlasny sprzedazy 7 (178.544) (76.115)
Zysk brutto ze sprzedazy 62.721 40.194
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 16 - 5.602
Koszty sprzedazy i marketingu 8 (7.397) (3.331)
Koszty ogdlnego zarzadu 9 (16.129) (14.172)
Pozostate koszty 11 (6.683) (2.563)
Pozostale przychody 12 610 2.117
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 33.122 27.847
Przychody finansowe 13 2.411 851
Koszty finansowe 13 (428) (2.710)
Wynik operacji finansowych. netto 1.983 (1.859)
Zysk przed opodatkowaniem 35.105 25.988
Podatek dochodowy 14 (14) (4.954)
Zysk netto z dzialalnosci za rok 35.091 21.034
Inne catkowite dochody - -
Calkowity dochody razem za rok. po opodatkowaniu 35.091 21.034
Srednia wazona ilo$¢ akcji zwyktych (podstawowa) 24 272.360.000 235.672.238
Srednia wazona ilo$¢ akcji zwyktych (rozwodniona) 24 272.999.333 236.311.571
Zysk na jedna akcje (podstawowy) 24 0,129 0,089
Zysk na jedna akcje (rozwodniony) 24 0,129 0,089

Noty zaprezentowane na stronach od 40 do 88 stanowiq integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
Stan na dzien 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych Nota
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 15 8.371 1.319
Nieruchomosci inwestycyjne 16 8.740 8.740
Pozyczki udzielone jednostkom niepowiazanym 17 544 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 3.444 3.891
Aktywa trwale razem 21.099 13.950
Zapasy 19 543.529 646.253
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosci 20 13.280 19.884
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 649 190
Kroétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace 21 1.585 5.070
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 94.888 58.044
Aktywa obrotowe razem 653.931 729.441
Aktywa razem 675.030 743.391
Pasywa
Kapital wlasny
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalne;j 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 113.742 78.583
Kapital wlasny razem 23 417.377 382.218
Zobowiazania
Pozyczki od podmiotéw powigzanych 25 - 52.948
Zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych 25 49.213 54.346
Pozyczki od podmiotéw niepowiazanych 25 4.032 -
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 18 5.331 6.421
Zobowiazania dlugoterminowe razem 58.576 113.715
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiagzania 26 18.953 27.729
Pozyczki od podmiotéw powigzanych 25 53.218 7.381
Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych 25 74.701 134.332
Pozyczki od podmiotéw niepowiazanych 25 1.311 -
Zaliczki otrzymane 27 44.347 73.367
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 43 1.563
Rezerwy 28 6.504 3.086
Zobowiazania krdétkoterminowe razem 199.077 247.458
Zobowiazania razem 257.653 361.173
Pasywa razem 675.030 743.391

Noty zaprezentowane na stronach od 40 do 88 stanowiq integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym
Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r.:
Nadwyzka ze
sprzedazy akcji

powyzej ich Kapitat

Kapitat wartosci Zyski wlasny

w tysiqcach zlotych podstawowy nominalnej zatrzymane razem
Na dzien 1 stycznia 2009 roku 16.953 215.105 57.425 289.483
Zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2009 - - 21.034 21.034
Inne catkowite dochody - - - -
Calkowite dochody za okres - - 21.034 21.034
Emisja akcji " 3.809 67.768 - 71.577
Platnos¢ w formie akcji (nota 23 C) - - 124 124
Na dzien 31 grudnia 2009 roku 20.762 282.873 78.583 382.218
Zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2010 - - 35.091 35.091
Inne catkowite dochody - - - -
Calkowite dochody za okres 35.091 35.091
Platno$¢ w formie akcji (nota 23 C) - - 68 68
Na dzien 31 grudnia 2010 20.762 282.873 113.742 417.377

(1) Pozycja ta przedstawia nadwyzke ze sprzedazy 45.393.333 akcji powyzej ich warto$ci nominalnej. wyemitowanych 22 pazdziernika 2009. Wplywy
netto z emisji przeprowadzonej w dniu 22 pazdziernika 2009 wyniosty 71.577 tysigcy ztotych. po odjgciu 1.052 tysigey zlotych stanowiacych koszty.
bezposrednio zwiazane z emisja nowych akcji.

Noty zaprezentowane na stronach od 40 do 88 stanowiq integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych
Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych Nota
Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej
Zysk netto za okres 35.091 21.034
Korekty uzgadniajqce zysk okresu do przeplywow netto z dziatalnosci
operacyjnej:
Amortyzacja 9.15 452 379
Wzrost wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 16 - (5.602)
Koszty finansowe 13 428 2.710
Przychody finansowe 13 (2.411) (851)
Strata/(zysk) ze sprzedazy $rodkow trwatych 12 9 (92)
Odpisy aktualizujace wartos¢ zapasow 19 2.188 -
Ptatno$ci w formie akcji 23 68 124
Podatek dochodowy 14 14 4.954
35.821 22.656
Zmiana stanu zapasow 35 122.086 (52.001)
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 35 7.070 11.579
Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych oraz pozostatych zobowiazan 35 (6.302) 1.397
Zmiana stanu rezerw 28 3.418 (58)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (29.020) 19.033
133.073 2.606
Odsetki zaptacone (20.644) (16.487)
Odsetki otrzymane 2.483 954
Podatek dochodowy zaptacony (2.577) (2.000)
Srodki pienieine netto z dzialalno$ci operacyjnej 112.335 (14.927)
Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalnosci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwalych 15 (1.701) (356)
Nabycie nieruchomo$ci inwestycyjnej (optata za zakonczenie umowy
leasingu finansowego) (2.500) -
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace 3.485 (27)
Nabycie udziatéw we wspdlnym przedsiewzieciu, po potraceniu
przejetych $rodkéw pienieznych 32 (7.4006) -
Udzielenie pozyczek jednostkom niepowiazanym (544) -
Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 9 449
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (8.657) 66
Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalnosci finansowej
Wplywy z emisji akeji 23 - 72.629
Koszty zwiazane z emisja akcji 23 - (1.052)
Wplywy z tytutu kredytow bankowych po uwzglgdnieniu optat i prowizji 2.942 22.391
Sptata kredytow bankowych (69.031) (60.386)
Sptata pozyczek od jednostek niepowiazanych (745) -
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (66.834) 33.582
Przeplywy pieni¢zne netto 36.844 18.721
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 58.044 39.323
Srodki pieniezne na koniec okresu 22 94.888 58.044

Noty zaprezentowane na stronach od 40 do 88 stanowiq integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1
(@

Informacje ogdélne i przedmiot dzialalno$ci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spotka™). spotka akcyjna prawa holenderskiego, z siedziba w Rotterdamie
w Holandii, zostala utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. Spotka (wraz z jej jednostkami zaleznymi lacznie zwana
dalej ,,Grupa”) prowadzi dzialalno$¢ zwiazana z budowa i sprzedaza lokali mieszkalnych, gléwnie mieszkan w
budynkach wielorodzinnych, oraz doméw jednorodzinnych (w tym rowniez w zabudowie blizniaczej) dla
indywidualnych odbiorcéw na terenie Polski.

Akcje Spotki notowane sa na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007 roku. Na dzien
31 grudnia 2010 r. 64,2% akcji byto wlasnoscia I.T.R. Dori B.V. (,,ITR Dori”), 15,3 % akcji pozostawato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. ( ,,GE Real Estate”), natomiast pozostate 20,5% bylo w posiadaniu pozostalych
inwestoréw w tym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny, posiadajacych pomigdzy
5% a 10% akcji kazdy.

Lista spotek, ktorych dane finansowe sa uwzglednione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz
zakres wlasnosci i sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Nocie 1 (b).

(b) Ponizej zaprezentowano szczegdtowe zestawienie polskich spotek. ktorych sprawozdania finansowe zostaly ujete w

niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. wraz z rokiem ich zatozenia oraz procentowym udzialem w
kapitale zaktadowym i prawach glosu posiadanych bezposrednio lub posrednio przez Spotke na dzien 31 grudnia 2010.

Projekty realizowane przez spotki znajduja si¢ na réznych etapach zaawansowania. poczawszy od fazy poszukiwania
gruntu pod zakup po projekty zakonczone lub bliskie zakonczenia.

Udzial w kapitale zakladowym

Rok oraz prawach glosu (koniec
Nazwa podmiotu zaloZenia okresu)

A. Posiadane bezposrednio przez Spotke: 2010 2009
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Residential Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%

10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. Ronson Development Poznaf Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
18.  EEE Development Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadzita dzialalnosci na 31 grudnia 2010) 2006 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Village Sp. z o.o. o 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. o 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Continental Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development Universal Sp. z o.0. o 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development South Sp. z 0.0. o 2007 100,0% 100,0%
31.  Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2007 100,0% 100,0%
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33. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z o.o0. 2007 100,0% 100,0%
37. Ronson Development Finco Sp. z o.0. 2009 100,0% 100,0%
38.  Ronson Development Nautica Sp. z 0.0. (nie prowadzita dziatalnoéci na 31 grudnia 2010) 2010 100,0% n.a.
39.  Ronson Development Gemini Sp. z 0.0. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2010 100,0% n.a.
40.  Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% n.a.
41. Ronson Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% n.a.
42. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% na.
43. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% na.
44. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% n.a.
45. Ronson Development EEE 2010 Sp. z 0.o. 2010 100,0% n.a.
46.  Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% n.a.
47.  Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% n.a.
48. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z o.0. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia
2010) 2010 100,0% n.a.
B. Posiadane posrednio przez Spotke:
49.  AGRT Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
50.  Ronson Development Community Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
51. Ronson Development Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
52. Ronson Development Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
53. Ronson Development Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
54.  Ronson Development Landscape Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
55. Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2007 100,0% 100,0%
56.  Ronson Development Eclipse Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
57.  Ronson Development Magellan Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
58.  Ronson Development Monet Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
59.  Ronson Development Orion Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
60. Ronson Development Osiedle Hrabskie Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2009
2010) 100,0% 100,0%
61.  Ronson Development Plejada Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
62.  Ronson Development Renoir Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
63.  Ronson Development Renaissance Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
64.  Ronson Development Tamka Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
65.  Ronson Development Copernicus Sp.k. (nie prowadzita dziatalnosci na 31 grudnia 2010) 2009 100,0% 100,0%
66. Landex Sp. z 0.0. ? 2010 57,8% n.a.

(1) Spotka posiada zdolnos¢ kierowania politykq finansowq i operacyjnq tej jednostki i czerpania korzysci z jej dzialalnosci, natomiast Kancelaria
Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki posiada tytul prawny do jej akcji.
(2)  Dnia 23 grudnia 2010.Grupa nabyla 57,8% udziatow w spétce Landex Sp. z 0.0. W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz noty 32 i 36.
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Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2. Podstawa sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego i zasady wyceny

(@)

(b)

Podstawa sporzadzenia i o§wiadczenie zgodnoSci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Uni¢ Europejska (zwane dalej ,,MSSF”). Jednostkowe
Sprawozdanie Finansowe Spolki zostalo sporzadzone zgodnie z artykutem 362.9 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Zarzad Ronson Europe N.V. dnia 8 marca 2011
roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci
gospodarczej przez Grupg. co oznacza. ze bedzie ona kontynuowa¢ dzialalnos¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci i
bedzie zdolna realizowaé aktywa i regulowaé zobowiazania w normalnym toku dziatalnosci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w oparciu o zasade kosztu historycznego. za wyjatkiem
nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych wedtug wartosci godziwej. Metody ustalenia wartosci godziwej dla celow
ujawnien w Informacjach objasniajacych zostaty opisane w Nocie 29.

(c¢) Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

()

Dane finansowe spolek Grupy ujmowane sa w walucie podstawowego $rodowiska gospodarczego. w ktorym spotki
prowadza dziatalno$¢ (waluta funkcjonalna). czyli w ztotych polskich (,,PLN”). Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe zostato zaprezentowane w tysiacach ztotych polskich. ktory jest waluta funkcjonalna oraz prezentacyjna
podmiotu dominujacego. Pomimo, ze Spolka jest spotka holenderska, prowadzi ona dziatalnos¢ gtownie w Polsce.

Zastosowanie szacunkow
Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu zastosowania osadow. szacunkéw i zatozen. ktore maja

wplyw na przyjete zasady rachunkowo$ci oraz prezentowane warto$ci aktywow. pasywow. ujawnien dotyczacych
aktywow 1 zobowiazan warunkowych na dzien bilansowy oraz prezentowanych przychodow i kosztow za okres objgty
sprawozdaniem finansowym. Faktyczne warto$ci moga rézni¢ si¢ od wartosci szacowanych.

Szacunki i zwiazane z nimi zalozenia podlegaja biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkéw ujmowane sa
w okresie, w ktorym ich dokonano. W szczegdlnosci informacje dotyczace istotnych szacunkéw. obszaréw niepewnosci
oraz osadu dokonywanego przy zastosowaniu zasad rachunkowosci, ktore wywarly najbardziej istotny wpltyw na
wartos$ci ujgte w sprawozdaniu finansowym. zostaty przedstawione w nast¢pujacych notach:

Nota 16 —nieruchomosci inwestycyjne.

Nota 18 — wykorzystanie strat podatkowych.

Nota 19 — zapasy.

Nota 20 —naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate naleznosci.
Nota 28— rezerwy.

Nota 30 — zobowigzania i naleznosci warunkowe.
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Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(e)

Podstawa sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego i zasady wyceny (c.d.)

Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jednostki zalezne, to podmioty kontrolowane przez Spoétke. Kontrola jest to zdolno$¢ do kierowania polityka finansowa
i operacyjna jednostki, w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci. Oceniajac, czy jednostka posiada
zdolnos$¢ kierowania polityka finansowa i operacyjna innej jednostki rozwaza sig istnienie i wptyw potencjalnych praw
glosu, ktéore moga by¢ aktualnie wykonane. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania
finansowe jednostek zaleznych za okres od daty objecia nad nimi kontroli do daty jej utraty.

Wspolnie kontrolowane jednostki, to przedsigbiorstwa, ktore Spotka wspoétkontroluje poprzez zawarte umowy.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zawiera proporcje aktywow pasywow, przychodow oraz wydatkow
jednolitej natury od momentu, w ktorym wspotkontrola zaczeta obowiazywaé, do momentu jej rozwiazania. Salda i
transakcje pomigdzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyski i straty wynikajace z transakcji w ramach Grupy
podlegaja wytaczeniu.

Podmioty z Grupy prowadza ksiggi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkowosci okre§lonymi w ustawie o
rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 (,ustawa o rachunkowosci”), z pdézniejszymi zmianami oraz przepisach
wydanych na jej podstawie (razem: ,Polskie Standardy Rachunkowos$ci”). Ronson Europe N.V. prowadzi ksiggi
rachunkowe zgodnie z polityka rachunkowos$ci wymagana przez prawo holenderskie. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera szereg korekt nie ujetych w ksiggach rachunkowych podmiotow z Grupy, ktoére
zostaty dokonane w celu doprowadzenia sprawozdan finansowych tych jednostek do zgodnosci z MSSF.

(f) Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

Zasady rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa
spojne z tymi, ktore zastosowano przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku, za wyjatkiem zastosowania nastgpujacych nowych standardow, zmian do
istniejacych standardoéw oraz nowych interpretacji obowiazujacych dla okres6w rocznych rozpoczynajacych si¢ w dniu
1 stycznia 2010 roku, przyjetych przez Uni¢ Europejska, na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania:

. MSSF 2 Platnosci w formie akcji: warunki nabycia uprawnien i anulowanie - wchodzacy w zycie 1 stycznia
2010 roku. Zmiana ma na celu wyjasnienie sposobu ujecia grupowych transakcji ptatnosci w formie akcji
rozliczanych w $rodkach pienigznych. Zastgpuje ona KIMSF 8 oraz KIMSF 11. Zastosowanie tej zmiany nie
miato wplywu na sytuacjg finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

. MSSF 3 Polgczenia jednostek (znowelizowany) oraz MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe (zmieniony) — majace zastosowanie od 1 lipca 2009 roku. Znowelizowany MSSF 3 wprowadza
istotne zmiany do sposobu ujmowania potaczen jednostek majacych miejsce po tej dacie. Zmiany te dotycza
wyceny udziatéw niekontrolujacych, ujmowania kosztéw zwiazanych bezposrednio z transakcja. poczatkowego
ujmowania i pozniejszej wyceny zaptaty warunkowej oraz rozliczenia potaczen wieloetapowych. Zastosowanie
tej zmiany nie mialo wptywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dzialalnosci Grupy. Zmieniony MSR 27
wymaga, by zmiany udziatu w kapitale jednostki zaleznej (nieprowadzace do utraty kontroli) byly ujmowane
jako transakcje z wihascicielami. W konsekwencji takie transakcje nie beda prowadzity do powstania wartosci
firmy ani rozpoznania zysku lub straty. Dodatkowo standard zmienia sposob alokacji strat poniesionych przez
jednostki zalezne oraz ujmowania utraty kontroli nad nimi. Zastosowanie tej zmiany nie mialo wptywu na
sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

. MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena — Spetniajqce kryteria pozycje zabezpieczane — majacy
zastosowanie od 1 lipca 2009 roku. Zmiany dotycza wyznaczenia jednostronnego ryzyka w pozycji
zabezpieczanej oraz wyznaczania, w okre§lonych sytuacjach, inflacji jako zabezpieczanego ryzyka badz cze¢sci
ryzyka. Zmiana nie miata wptywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.
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Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
2. Podstawa sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego i zasady wyceny (c.d.)
f) Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci (c.d.)

. KIMSF 17 Przekazanie aktywow niegotowkowych wlascicielom — majaca zastosowanie od 1 lipca 2009 roku.
Interpretacja zawiera wskazowki w zakresie ujgcia transakcji, w ramach ktorych nastgpuje wydanie
wihascicielom aktywow niegotowkowych w formie dystrybucji rezerw lub dywidendy. Interpretacja ta niec miata
wplywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

. Zmiany do MSSF (opublikowane w maju 2008) — w maju 2008 roku Rada MSSF wydala pierwszy zbior
poprawek do publikowanych przez siebie standardéw. Zmiany, ktore Grupa zastosowata od 1 stycznia 2010 to:

o MSSF 5 Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dzialalnos¢ zaniechana: zmiana wyjasnia, ze
jezeli jednostka zalezna spelnia kryteria klasyfikacji jako przeznaczona do sprzedazy, wszystkie jej aktywa
i zobowiazania sa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy, nawet jezeli po transakcji sprzedazy
jednostka dominujaca zachowa udziaty niekontrolujace w tej jednostce zaleznej. Zmiana ma zastosowanie
prospektywne i nie ma wplywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

. Zmiany do MSSF (opublikowane w kwietniu 2009) — w kwietniu 2009 Rada wydata drugi zbiér zmian do
publikowanych przez siebie standardéw, przede wszystkim w celu usunigcia nieécistoSci i niejasnosci
sformutowan. Dla poszczeg6lnych standardow obowiazuja rézne przepisy przejsciowe.

o MSSF 8 Segmenty operacyjne: Wyjasniono, iz aktywa i zobowiazania segmentu nalezy wykazywac tylko
wowczas, gdy aktywa takie i zobowiazania sa wlaczone do miar wykorzystywanych przez gtéwny organ
odpowiedzialny za podejmowanie decyzji operacyjnych. Poniewaz gtowny organ Grupy odpowiedzialny
za podejmowanie decyzji operacyjnych dokonuje przegladu aktywow i zobowiazan segmentu, Grupa
kontynuuje ujawnianie wymaganych informacji w Nocie 5.

o MSR 7 Sprawozdanie z przeptywow pienieznych: Wyraznie stwierdzono, ze jako przeplywy pieni¢zne
z dziatalnosci inwestycyjnej zaklasyfikowa¢ mozna jedynie wydatki prowadzace do rozpoznania sktadnika
aktywow.

o MSR 17 Leasing: Wyjasnia, ze klasyfikacja gruntdéw i budynkow jako leasingu finansowego albo
operacyjnego, powinna by¢ dokonywana oddzielnie dla poszczegdlnych elementdéw, z zastrzezeniem ze
grunt bedacy przedmiotem leasingu ma nieskonczony okres ekonomicznej uzytecznosci.

o MSR 36 Utrata wartosci aktywow: Wyjasnia, iz najwigksza dozwolona jednostka przyporzadkowania
warto$ci firmy nabytej w wyniku potaczenia jednostek dla celow testow na utratg wartosci to segment
operacyjny w rozumieniu MSSF 8 przed zagregowaniem dla celow sprawozdawczo$ci. Zmiana ta nie
miata wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

o MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena: Wyjasniono, ze opcja wezesniejszej splaty jest
uwazana za Scisle powiazana z umowa zasadnicza, jezeli cena wykonania opcji daje pozyczkodawcy zwrot
w kwocie w przyblizeniu rownej wartosci biezacej utraconych odsetek za pozostaty do konca okres
umowy zasadniczej. Wyjasniono, iz z zakresu MSR 39 wytaczone sa jedynie kontrakty terminowe forward
kupna lub sprzedazy zawierane pomig¢dzy jednostka przejmujaca i sprzedajacym udziatowcem, ktorych
rezultatem bedzie potaczenie jednostek na dzien przejgcia w przysztosci, a nie instrumenty pochodne w
przypadku, ktorych wymagane jest podjgcie dziatan przez ktorakolwiek ze stron. Zmiana ta nie miala
wplywu na przedstawiona sytuacje finansowa oraz wyniki dziatalnoséci Grupy.

Zmiany do ponizszych standardow nie mialy wptywu na zasady (polityke) rachunkowosci, sytuacje finansowa ani wyniki
dziatalno$ci Grupy:

o MSSF 2 Platnosci w formie akcji

o MSSF 5 Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalnos¢ zaniechana

o MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych

- MSR 38 Wartosci niematerialne

o KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentow pochodnych

o KIMSF 16 Zabezpieczenie udziatow w aktywach netto jednostki dzialajqcej za granicq

Grupa nie zdecydowala si¢ na wczesniejsze zastosowanie zadnego standardu, interpretacji lub zmiany, ktéra zostata
opublikowana, lecz nie weszta dotychczas w zycie.

44

Niniejszy dokument jest tHumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji

wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku
TLUMACZENIE

Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3. Istotne zasady rachunkowosci
Przedstawione ponizej zasady rachunkowos$ci zostaly zastosowane w sposob ciagly dla wszystkich okreséw
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

(a) Waluty obce

(i) Transakcje w walucie obcej
Transakcje wyrazone w walutach obcych przeliczane sa na waluty funkcjonalne spoétek Grupy w dniu dokonania
transakcji przy zastosowaniu nastgpujacych kursow:

° kursu kupna lub sprzedazy walut stosowanego przez bank, z ktorego ustug korzysta Grupa — zarowno dla
transakcji sprzedazy i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjach ptatnosciach naleznoSci oraz zobowiazan,
° sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla danej waluty obowiazujacego na dzien zawarcia transakciji,

chyba, ze dokumenty celne lub inne obowiazujace dokumenty wskazuja inny kurs — dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowigzania pienigzne wyrazone w walutach innych niz polski zloty sa przeliczane na ztote polskie przy
zastosowaniu obowiazujacego na koniec okresu sprawozdawczego $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski. Aktywa i zobowiazania niepieni¢zne ujmowane wedtug kosztu historycznego wyrazonego w
walucie obcej sa wykazywane po kursie historycznym z dnia transakcji.

(b) Przychody
Na przychody ze sprzedazy sktadaja si¢:

(i) Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych
Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych sa ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw momencie, gdy
znaczace ryzyko i korzysci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty przeniesione na kupujacego (tj. po
podpisaniu przez kupujacego protokotu odbioru technicznego i przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego), pod
warunkiem, ze Grupa uzyskata prawomocne pozwolenie na uzytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwiazku z przedsprzedaza lokali mieszkalnych wykazywane sa jako zaliczki otrzymane
okresoéw, jeSli nie speilniaja warunkow ujecia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy warunki te zostaja
spelnione, niniejsze przedptaty uymowane sa jako przychody.

(ii) Przychody z tytulu leasingu finansowego
Przychody z tytulu leasingu finansowego sa ujmowane na bazie renty rocznej, w ktorej catkowity przychdod z tytutu
odsetek leasingowych oraz nadwyzka oplat leasingowych ponad koszt danego sktadnika aktywdéw jest odroczona
i rozpoznawana jako przychdd przez okres trwania leasingu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, ktora
zapewnia stala okresowa stopeg zwrotu.

(iii) Przychody z tytulu leasingu operacyjnego
Przychody z tytutu zawartych przez Grupg uméw leasingu operacyjnego ujmowane sa w sprawozdaniu z calkowitych
dochodow liniowo przez okres trwania leasingu.
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(¢) Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne
Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obejmuja udzielone pozyczki, naleznosci z tytutu dostaw i ustug
i pozostale naleznosci, srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, depozyty, kredyty i pozyczki, oraz zobowiazania z tytulu
dostaw iustug i pozostale zobowiazania. Aktywa finansowe sa poczatkowo ujmowane w wartosci godziwej
powigkszonej o w przypadku aktywdéw innych niz wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy, koszty
bezposrednio zwigzane z transakcja.

Instrument finansowy jest ujmowany, jesli Grupa staje si¢ strona umowy danego instrumentu finansowego. Aktywa
finansowe zostaja wylaczone z bilansu, jesli wynikajace z umowy prawa Grupy do przeptywow pienigznych z tytutu
aktywow finansowych wygasna lub, jesli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zachowujac nad nimi (lub
zwigzanymi z nimi ryzykami i korzy$ciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupna i sprzedazy sktadnika aktywow
finansowych sa ujmowane na dzien zawarcia transakcji, tj. w dniu, w ktorym Grupa zobowiazuje si¢ do kupna lub
sprzedazy aktywa. Zobowiazania finansowe przestaja by¢ wykazywane w bilansie, je§li zobowiazania te wygasna
(to znaczy, kiedy obowiazek okreslony w umowie zostat wypelniony, umorzony lub wygast).

Kredyty w rachunkach biezacych, ptatne na zadanie, stanowiace integralna czgs¢ zarzadzania srodkami pieni¢znymi
Grupy stanowia cze$¢ s$rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow wykazanych w sprawozdaniu z przeptywow
pienigznych.

Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne klasyfikowane sa do jednej z nast¢pujacych kategorii:

Kategoria Sprawozdanie z sytuacji finansowej Sposob wyceny
Aktywa finansowe Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty Wedlug wartosci godziwej. a zyski/straty z
przeznaczone do obrotu tytutu aktualizacji wyceny sa ujmowane w
rachunku zyskow i strat
Pozyczki  udzielone i Krotkoterminowe  depozyty  bankowe — Wedlug zamortyzowanego kosztu
naleznosci zabezpieczajace
Naleznosci z tytulu dostaw i uslug oraz Wedlug zamortyzowanego kosztu
pozostate nalezno$ci
Pozostale zobowigzania Pozyczki od podmiotow powiazanych Wedlug zamortyzowanego kosztu
finansowe
Zobowiazania z tytulu dostaw i ushig oraz Wedlug zamortyzowanego kosztu
rozliczenia migdzyokresowe bierne
Zobowiazania z tytutu kredytow Wedlug zamortyzowanego kosztu

Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i naleznosci sa instrumentami finansowymi innymi niz instrumenty pochodne o statych lub zdefiniowanych
ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Sa one klasyfikowane jako aktywa obrotowe, chyba, Ze termin ich
zapadalnos$ci przekracza 12 miesigcy od dnia bilansowego. Pozyczki 1 naleznosci o terminie zapadalnosci dluzszym niz
12 miesigcy od dnia bilansowego sa klasyfikowane jako aktywa trwate. Po poczatkowym ujeciu, pozyczki i naleznosci
sa nastgpnie wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej po
pomniejszeniu o odpisy z tytutu utraty wartosci. Zyski i straty wynikajace z wylaczenia z bilansu pozyczek i nalezno$ci
oraz z tytutu utraty ich wartosSci, jak rowniez amortyzacji, ujmowane sa w rachunku zyskow i strat.

Pozostate zobowiqzania finansowe

Pozostate zobowigzania finansowe wyceniane sa wedlug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody
efektywnej stopy procentowe;.
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Rzeczowe aktywa trwale

Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniane sa wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o
odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Cena nabycia obejmuje koszty bezposrednio zwiazane z zakupem. Koszt wytworzenia skladnika Srodkow trwatych
obejmuje ogdt kosztow poniesionych przez jednostke w okresie jego budowy, montazu, przystosowania i ulepszenia
poniesionych do dnia przyjgcia takiego sktadnika majatkowego do uzywania. Koszt wytworzenia obejmuje réwniez
koszty demontazu i usunigcia skladnikow rzeczowych aktywow trwatych oraz przywrdcenia do stanu pierwotnego
terenu, na ktorym znajduja si¢ Srodki trwate. Zakupione oprogramowanie, ktore jest niezbedne do prawidlowego
funkcjonowania zwiazanego z nim urzadzenia jest aktywowane jako cz¢$¢ tego urzadzenia.

W przypadku, gdy musza zosta¢ wymienione elementy nieruchomosci, maszyn i urzadzen, czgsci te sa traktowane jako
odrgbne sktadniki aktywéw o odpowiednio réznym okresie uzytkowania i amortyzacji. Podobnie, w przypadku
znaczacych ulepszen $rodkéw trwatych, ich koszty sa aktywowane jako sktadnik rzeczowych aktywow trwatych w
momencie ich poniesienia pod warunkiem, ze wplywaja one na zwigkszenie przysztych korzysci ekonomicznych
zwigzanych z danym skladnikiem $rodkow trwatych. Pozostale naklady sa ujmowane na biezaco w sprawozdaniu z
catkowitych dochodow.

(ii) Amortyzacja

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych, wzglednie ich odrgbne czesci, amortyzowane sa metoda liniowa przez okres
przewidywanego okresu uzytkowania.

Przewidywany okres uzytkowania poszczegolnych istotnych grup rzeczowych aktywéw trwatych wynosi od 3 do 7 lat.
Sktadniki rzeczowych aktywow trwalych uzytkowane na podstawie umow leasingu amortyzowane sa przez okres
krétszy z okresow: umowy leasingu lub uzytkowania $rodka trwatego. Grunty nie sa amortyzowane.

W przypadku, gdy odrebne i istotne cze$ci okreSlonego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych maja rozny
przewidywany okres uzytkowania, czgsci te sa traktowane jako odrgbne sktadniki (istotne komponenty) aktywow.

Poprawno$¢ stosowanych metod amortyzacji, okresoéw uzytkowania oraz wartosci rezydualnych srodkéw trwatych jest
corocznie weryfikowana na dzien bilansowy i w razie potrzeby korygowana od poczatku roku obrotowego.

e) Leasing

(i) Leasing finansowy — zasady rachunkowosci u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktorych Grupa ponosi praktycznie calo$¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie wszystkie
korzysci wynikajace z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow trwatych klasyfikowane sa jako umowy leasingu
finansowego. Aktywa nabyte w drodze leasingu finansowego sa wykazywane poczatkowo w wartosci godziwej lub
wartos$ci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zalezno$ci od tego, ktora z tych kwot jest nizsza.
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(e) Leasing

(ii) Leasing operacyjny — zasady rachunkowosci u leasingodawcy
Grupa jest leasingodawca na podstawie umowy najmu nieruchomos$ci stronie trzeciej, ktéra to umowa zostala
sklasyfikowana jako umowa leasingu operacyjnego. Ustalenie, czy umowa jest lub zawiera w sobie elementy leasingu
dokonywane jest w oparciu o tres¢ ekonomiczng umowy w dniu jej powstania zawarcia. Pod uwagg brany jest fakt czy
realizacja umowy uzalezniona jest od wykorzystania okreslonego aktywa lub aktywow lub tez, czy umowa przekazuje
prawo do uzywania tego aktywa.
Umowy leasingowe, zgodnie z ktorymi Grupa zachowuje zasadniczo cale ryzyko i wszystkie pozytki wynikajace
z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sa do umow leasingu operacyjnego. Poczatkowe koszty bezposrednie
poniesione w toku negocjowania uméw leasingu operacyjnego dodaje si¢ do wartosci bilansowej $rodka stanowiacego
przedmiot leasingu (nieruchomos$¢ inwestycyjna) i ujmuje przez okres trwania leasingu na tej samej zasadzie, co
przychody z tytutu wynajmu. Warunkowe oplaty leasingowe sa ujmowane jako przychod w okresie, w ktorym stana si¢
nalezne.

(®) Inwestycje w nieruchomosci
Nieruchomosci inwestycyjne sa ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia z uwzglednieniem kosztow
transakcji. Po poczatkowym ujeciu nieruchomosci inwestycyjne sa wykazywane wedlug wartoSci godziwej, ktora
uwzglednia warunki rynkowe na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub straty wynikajace ze zmian
warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w okresie, w
ktorym powstaty.
Nieruchomosci inwestycyjne sa usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub w przypadku stalego wycofania danej
nieruchomosci inwestycyjnej z uzytkowania, gdy nie sa spodziewane zadne przyszie korzysci z jej sprzedazy. Wszelkie
zyski lub straty wynikajace z usunigcia nieruchomosci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej sa ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w okresie, w ktérym dokonano takiego usunigcia.
Przeniesienia aktywow do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje si¢ tylko wowczas, gdy nastgpuje zmiana sposobu
ich uzytkowania. W przypadku przeniesienia nieruchomosci inwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych przez
wilasciciela, domniemany koszt takiego sktadnika aktywow, ktory zostanie przyjety dla celow jego ujecia w innej
kategorii jest rowny wartosci godziwej nieruchomosci ustalonej na dzien zmiany jej sposobu uzytkowania. Jezeli
sktadnik aktywow wykorzystywany przez Grupe staje si¢ nieruchomoscia inwestycyjna. Grupa stosuje zasady opisane
w czg$ci Rzeczowe aktywa trwate az do dnia zmiany sposobu uzytkowania tej nieruchomoscei.

(g) Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy sktadaja si¢ projekty deweloperskie zwigzane z realizacja wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych dla
klientow indywidualnych. Zapasy wycenia si¢ po cenie nabycia nie wyzszej od mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy
netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesione w zwiazku z budowa projektu. Mozliwa do uzyskania cena sprzedazy
netto jest roznica pomigdzy szacowana cena sprzedazy dokonywana w toku normalnej dziatalnos$ci gospodarczej
a szacowanymi kosztami ukonczenia i kosztami sprzedazy.

Koszty zwiazane z budowa projektow ujmowane jako zapas lokali:

e  koszty poniesione na realizacj¢ projektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanie zdatnym do sprzedazy (produkcja
w toku),

e  koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanych lokali, a zwiazanych z projektem.

Koszty budowy projektu obejmuja:

a) grunty lub prawo wieczystego uzytkowania,

b) koszty budowy zaptacone na rzecz podwykonawcow z tytutu budowy lokali mieszkalnych,

¢) koszty planowania i projektowania,

d) optaty za wieczyste uzytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchomosci, poniesione w okresie realizacji projektu,

e) koszty finansowania w zakresie, w jakim sa one bezposrednio zwiazane z realizacja projektu (zob. istotne zasady
rachunkowosci (1)),

f) oplaty narzecz specjalistow zwiazane z realizacja projektu,

g) koszty ogodlne budowy oraz inne koszty bezposrednie.

W momencie sprzedazy zapasy ujmowane sa w sprawozdaniu z catkowitych dochodow jako koszt wtasny sprzedazy.
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(h) NaleznoSci z tytulu dostaw i ustug oraz inne

(@
()]

Naleznosci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale naleznosci sa wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu
pomniejszonego o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci.

Kapitaly

Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy obejmuje wplywy z tytulu emisji nowych akcji zwyktych wedtug ich wartosci nominalnej optacone
gotowka.

(ii) Kapital zapasowy z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej

Kapital zapasowy pochodzi z nadwyzki wptywow z emisji akcji ponad ich warto$¢ nominalna.

Koszty emisji akcji zmniejszaja warto$¢ kapitatu zapasowego po potraceniu uzyskanych korzysci podatkowych.

(j) Odpisy z tytulu utraty wartosci aktywow
(i) Aktywa finansowe

Odpis z tytulu utraty wartosci aktywow finansowych jest ujmowany w momencie, gdy wystgpuja obiektywne
przestanki, ze zaistnialy zdarzenia, ktore moga mieé¢ negatywny wpltyw na warto$¢ przysztych przeplywow pieni¢znych
zwigzanych z danym sktadnikiem aktywow.

Utrata warto$ci w odniesieniu do aktywow finansowych wycenianych wedhug zamortyzowanego kosztu szacowana jest
jako roznica migdzy ich wartoscia bilansowa a wartoscia biezaca przysztych przeptywow pienigznych
zdyskontowanych przy uzyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowe;.

Warto$¢ bilansowa aktywéw finansowych o jednostkowo istotnej wartoSci jest osobno poddawana ocenie. Pozostate

aktywa finansowe sa oceniane pod katem utraty warto$ci zbiorczo, pogrupowane wedhug podobnego poziomu ryzyka
kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci aktywow ujmowane sa w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Odpisy z tytulu utraty wartosci sa odwracane, jesli odwrocenie to moze by¢ obiektywnie przypisane do zdarzenia po
dniu ujgcia straty z tytulu utraty wartosci. Odpisy z tytulu utraty wartoSci w odniesieniu do aktywéw finansowych
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu sa odwracane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

(ii) Aktywa niefinansowe

Warto§¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawana jest ocenie na kazdy dzien bilansowy
w celu stwierdzenia, czy wystepuja przestanki wskazujace na utrate ich wartosci. W przypadku wystapienia takich
przestanek dokonuje si¢ szacunku wartosci odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytutu utraty wartosci ujmowany jest w momencie, kiedy wartos¢ bilansowa skladnika aktywow przewyzsza
jego warto$¢ odzyskiwalna.

Warto$¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako wyzsza sposrod wartoéci uzytkowej lub ich wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do skutku. Przy szacowaniu warto$ci uzytkowej
przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontowane sa do wartoSci biezacej przy uzyciu stopy procentowej przed
opodatkowaniem, ktora odzwierciedla aktualna rynkowa oceng wartosci pieniadza w czasie oraz czynniki ryzyka
charakterystyczne dla danego skladnika aktywow.

Odpisy z tytutu utraty warto$ci rozpoznane w poprzednich okresach sa poddawane na kazdy dzien bilansowy ocenie,
czy zaszly przestanki wskazujace na zmniejszenie utraty wartosci lub jej catkowite odwrdcenie. Odpis aktualizujacy
z tytuhlu utraty wartosci jest odwracany, jezeli zmienity si¢ szacunki zastosowane do ustalenia wartosci odzyskiwalne;.
Odpis z tytulu utraty wartosci odwracany jest tylko do wysokosci wartosci bilansowej skladnika aktywow
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bylaby wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytulu utraty wartosci nie
zostat ujety.
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3. Istotne zasady rachunkowosci (c.d.)

(k) Rezerwy
Rezerwa zostaje ujeta w przypadku, gdy na Grupie ciazy mozliwy do oszacowania i wynikajacy z przesztych zdarzen
obowiazek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jest, ze wypelnienie tego obowiazku wiazaé si¢ bedzie z
wyptywem korzySci ekonomicznych. Rezerwy sa szacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych przyszitych
przeptywow $rodkoéw pienigznych w oparciu o stopg przed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla biezace szacunki
rynkowe zmian wartoSci pieniadza w czasie oraz ryzyko zwiazane z danym sktadnikiem pasywow.

() Koszty finansowania zewngtrznego
Koszty finansowania zewngtrznego zwiazane z wytworzeniem skladnika zapaséw, ktorych przygotowanie do
uzytkowania badz sprzedazy wymaga znacznego okresu czasu, sa kapitalizowane jako czg$¢ kosztu wytworzenia tych
aktywow. Pozostale koszty finansowania zewngtrznego ujmowane sa w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
sprawozdaniu. Na koszty finansowania zewngtrznego skladaja si¢ odsetki wyliczone przy uzyciu efektywnej stopy
procentowej poniesione przez jednostke w zwiazku z pozyskaniem finansowania zewngtrznego.

Skapitalizowane odsetki sa kalkulowane przy uzyciu $rednio wazonego kosztu finansowania zewngtrznego po
skorygowaniu o koszty finansowania zewngtrznego zwiazanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdy pozyczki
zwigzane sg z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, warto$¢ skapitalizowanych odsetek jest rowna roéznicy migdzy
warto$cia brutto odsetek naliczonych od tych pozyczek, a przychodem powstalym z tymczasowego inwestowania
pozyskanych s$rodkow. Odsetki sa kapitalizowane od momentu rozpoczecia prac inwestycyjnych do dnia ich
zakonczenia. Kapitalizacja kosztow finansowania zostaje zawieszona, jezeli wystepuja dtugotrwate okresy wstrzymania
inwestycji.

(m) Podatek dochodowy
Podatek dochodowy obejmuje czg$¢ biezaca i ¢zgs¢ odroczona. Podatek biezacy stanowi zobowiazanie podatkowe z
tytutu dochodu do opodatkowania za dany rok, ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych obowiazujacych na
dzien bilansowy oraz korekty podatku dotyczacego lat ubieglych. Podatek biezacy jest obliczany zgodnie z przepisami
podatkowymi obowiazujacymi w jurysdykcji whasciwej dla siedziby poszczegdlnych spotek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody bilansowej, dla wszystkich roznic przejsciowych
pomigdzy warto$cia aktywow i zobowiazan ustalana dla celow podatkowych a ich wartoscia bilansowa, oraz strat
podatkowych, z wyjatkiem poczatkowego ujecia aktywow lub pasywow z transakcji, ktora nie stanowiacej transakcji
potaczenia jednostek gospodarczych i w momencie jej zawierania nie majacej wptywu ani na wynik finansowy brutto,
ani na dochdd do opodatkowania lub stratg¢ podatkowa. Podatek odroczony wyceniany z zastosowaniem stawek
podatkowych, ktore wedtug przewidywan beda obowiazywac¢ w okresie, gdy roznice przejsciowe zostana odwrocone,
przyjmujac za podstawg stawki i1 przepisy podatkowe obowiazujace na dzien bilansowy, lub takie, ktérych
obowiazywanie w przysztosci jest pewne na dzien bilansowy.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego sa uyymowane do wysokosci, do ktorej jest prawdopodobne, iz osiagnigty zostanie
dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli na realizacjg réznic przejsciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego
podlegaja przegladowi na kazdy dzien bilansowy i obnizane sa w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne osiagnigcie
dochodu do opodatkowania wystarczajacego do czg¢sciowego lub catkowitego zrealizowania réznic przejSciowych.

Grupa kompensuje ze soba aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytutlu odroczonego
podatku dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiada mozliwy do wyegzekwowania tytul prawny do
przeprowadzenia kompensat naleznosci ze zobowiazaniami z tytulu biezacego podatku i odroczony podatek dochodowy
ma zwiazek z tym samym podatnikiem i tym samym organem podatkowym.

(n) Zysk na akcje
Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zysk na jedna akcj¢ (EPS). Kalkulacja podstawowego zysku na akcje
opiera si¢ na kalkulacji $redniej wazonej ilosci akcji zwyklych w roku obrotowym. Rozwodniony zysk na akcje
obliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypadajacego na posiadaczy akcji zwyklych oraz $redniej ilosci akcji
zwyklych o wptyw potencjalnych akcji zwyklych, obejmujacych udzielone opcje na akcje oraz prawa do akcji
przyznane pracownikom.
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3.

(0)

Istotne zasady rachunkowoS$ci (c.d.)

Udzielone opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instrumentach kapitalowych. Wartos¢ godziwa opcji na akcje
przyznawanych zarzadowi i innym pracownikom w dniu ich przyznania jest ujmowana w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow jako koszt wynagrodzen pracowniczych w korespondencji ze zwigkszeniem kapitatdéw w pozycji ,,Zyski z lat
ubieglych” przez okres. w ktorym pracownik bedzie nabywat bezwarunkowe prawo do opcji. Kwota ujgtego kosztu jest
korygowana przy uwzglednieniu przewidywanej liczby opcji. ktdre zostang zrealizowane.

p) Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty

q

(r)

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty uymowane w bilansie obejmuja srodki pieni¢zne na rachunkach bankowych oraz w
kasie oraz depozyty krotkoterminowe o terminie zapadalnosci do trzech miesigcy.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pieni¢znych na $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty sktadaja
si¢ Srodki pieni¢zne i depozyty krétkoterminowe, jak opisano powyzej, pomniejszone o kredyty w rachunkach
biezacych.

Swiadczenia na rzecz pracownikow
Zobowiazania wynikajace z planu emerytalnego sa rozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako koszt
w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalezne Spolki w Polsce, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, sa zobowiazane do pobierania
i odprowadzania skladek na przyszte $wiadczenia emerytalne pracownikow. Swiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikow”, stanowia program panstwowy oraz maja charakter programu okreslonych
sktadek. W zwiazku z powyzszym spoltki zalezne nalezace do Grupy nie sa zobowiazane do wyplaty w przysztosci
$wiadczen emerytalnych, a ich zobowiazanie jest ograniczone do terminowego oplacania sktadek.

Udzialy we wspélnych przedsiewzieciach

Grupa posiada udzial we wspdlnym przedsigwzigciu, w ktorym wspoélnicy na podstawie umowy sprawuja kontrolg nad
dziatalnoscia spotki. Udzial Grupy we wspdlnych przedsiewzieciach jest ujmowany metoda konsolidacji
proporcjonalnej, zgodnie z ktérg proporcjonalny udziat w aktywach, zobowigzaniach, przychodach i kosztach
wspoOlnego przedsiewziecia jest ujmowany, pozycja po pozycji, tacznie z podobnymi pozycjami w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Sprawozdanie finansowe wspdlnego przedsiewziecia jest
przygotowywane dla tego samego okresu obrachunkowego co dla sp6tki dominujacej. Przed wigczeniem danych
finansowych wspdlnego przedsiewziecia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonuje sie
odpowiednich korekt w celu doprowadzenia tych danych do zgodnos$ci z MSSF stosowanymi przez Grupe.

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy dokonywane sa odpowiednie korekty majace na celu eliminacj¢ udziatu
Grupy w saldach wewnatrzgrupowych, przychodach, kosztach i niezrealizowanych zyskach i stratach powstatych w
wyniku transakcji pomigdzy Grupa a wspolnym przedsigwzigciem. Straty wynikajace z transakcji sa uymowane gdy
tylko istnieja przestanki wskazujgce na to, Ze nastgpito zmniejszenie wartosci netto mozliwej do uzyskania
aktywéw obrotowych albo gdy nastapita trwata utrata wartosci. Udziat Grupy we wspdlnych przedsiewzieciach
jest uymowany metoda konsolidacji proporcjonalnej, do momentu, w ktérym Grupa przestaje mie¢ wspdlng
kontrole na wspélnym przedsiewzieciem.

W przypadku utraty wspolnej kontroli, pod warunkiem ze wspolne przedsigwzigcie nie staje si¢ spotka zalezna ani
stowarzyszona. Grupa rozpoznaje warto$¢ inwestycji w wartosci godziwej. Wszelkie réznice pomigdzy wartoScia
bilansowa bylego wspolnego przedsigwzigcia przed utratg kontroli i wartoscia godziwa pozostatej inwestycji 1 wptywami
ze zbycia udzialu, uyymowane sa jako zysk lub starta. Jezeli Grupa w dalszym ciagu posiada znaczacy wplyw na jednostke
jest ona ujmowana jako jednostka stowarzyszona.
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4. Standardy, ktére zostaly opublikowane, a nie weszly jeszcze w zycie

Nowe standardy, zmiany do standardow i interpretacje, ktore nie weszty w zycie w roku zakonczonym 31 grudnia 2010
i nie zostaly zastosowane przy sporzadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zostaly przedstawione
ponizej:

e Zmiany do MSR 32 Klasyfikacja praw poboru (opublikowany w pazdzierniku 2009 roku) - wchodzacy w zycie 1
Iutego 2010 roku lub poznie;j.

e  MSR 24 Ujawnienia na temat podmiotow powiqzanych (zmieniony w listopadzie 2009 roku) - obowiazujacy dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ najwezesniej 1 lutego 2010 lub pozniej - nie zostaty zatwierdzone przez
UE na dzien zatwierdzenia ponizszego sprawozdania finansowego.

e  MSSF 9 Instrumenty finansowe (opublikowany w listopadzie 2009 roku) - obowiazujacy dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ najwczesniej 1 stycznia 2013 roku lub pdzniej - nie zostal zatwierdzony przez UE na dzien
zatwierdzenia ponizszego sprawozdania finansowego.

e Zmiany do KIMSF 14 Przedplaty zwiqzane z minimalnymi wymogami finansowania (opublikowany w listopadzie
2009 roku) - obowiazujace dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ najwczesniej 1 stycznia 2011 roku lub
pozniej - nie zostaly zatwierdzone przez UE na dzien zatwierdzenia ponizszego sprawozdania finansowego.

e KIMSF 19 Regulowanie zobowiqzan finansowych przy pomocy instrumentow kapitalowych (opublikowany w
listopadzie 2009 roku) - obowiazujacy dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ najwczesniej 1 lipca 2010
roku.

e Zmiany do MSSF 1 Ograniczone zwolnienia z ujawnien wynikajqcych z MSSF 7 dla jednostek stosujqcych po raz
pierwszy MSSF (wydany w styczniu 2010 roku) - obowiazujace dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢
najwczesniej 1 lipca 2010 roku lub pdzniej nie zostaly zatwierdzone przez UE na dzien zatwierdzenia ponizszego
sprawozdania finansowego.

e Zmiany wynikajace z przegladu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) — czg$¢ zmian ma zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 lipca 2010 roku, a cz¢§¢ dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1
stycznia 2011 roku.

e Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji: transfer aktywow finansowych - majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2011 roku lub p6zniej - do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE.

e Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywow — majace zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych sig¢ 1 stycznia 2012 roku lub pdzniej - do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE.

e Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz
pierwszy: znaczqca hiperinflacja i usuniecie stalych dat dla stosujacych MSSF po raz pierwszy - majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2011 roku lub p6zniej - do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE.

Zarzad analizuje wptyw zastosowania wyzej wymienionych nowych standardéw, poprawek do istniejacych standardow
oraz interpretacji na polityke¢ rachunkowosci Grupy.
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5. Sprawozdawczos$¢ wedlug segmentéw dziatalno$ci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane jako spotki zalezne realizujace poszczegdlne projekty mieszkaniowe,
ktore dla celow raportowania zostaly zgrupowane. Grupowanie dla celow sprawozdawczych zostalo dokonane w
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, Poznan, Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto dla jednej spotki sprawozdanie wedtug segmentéw dziatalnosci sporzadzono w oparciu o
rodzaj przychodu, jakim jest przychdd z tytutu najmu nieruchomosci inwestycyjne;.

W ocenie Zarzadu zidentyfikowane segmenty maja podobna charakterystyke ekonomiczna. Grupowanie segmentow dla
celow sprawozdawczych wedtug typu projektu w ramach poszczegdlnych lokalizacji geograficznych wynika z faktu, ze
to wilasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu maja najwigkszy wpltyw na poziom $redniej marzy mozliwej do
zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzyka zwiazane z danym projektem. Biorac pod uwagge fakt, iz proces
budowy mieszkan i domow oraz charakterystyka klientow kupujacych mieszkania i domy jest inna. dla celow
sprawozdawczo$ci segmentéw oraz dla celow ujawnien dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokalizacji
geograficznej projektu oraz jego typu. Wyniki segmentu, aktywa oraz zobowiazania, zawieraja pozycje bezposrednio
zwigzane z segmentem oraz takie, ktore moga zosta¢ przypisane posrednio na podstawie uzasadnionych kryteriow.
Nieprzypisane pozycje zawieraja koszty siedziby Spotki, aktywo i zobowiazanie z tytutu podatku dochodowego oraz
srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach ponizej zostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej projektu
oraz jego typu.

W tysiqcach ztotych Na dzien 31 grudnia 2010 roku

Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Wynaje
Mieszkania Domy m “Mieszkania Domy Mieszkania Domy “Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657 2.392 53.457 7.280 - 620.016
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 55.014 55.014
Aktywa
segmentu 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657 2.392 53.457 7.280 55.014
Zobowigzania
segment 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 - 245.372
Nieprzypisane
zobowiazania - - - - - - - - - 12.281 12.281
Zobowigzania
razem 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 12.281 257.653

W tysiqcach ztotych Na dzien 31 grudnia 2009 roku

Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem "Mieszkania Domy ‘Mieszkania Domy "Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 315.967 108.221 8.740 118.869 8.379 68.758 2.361 51.848 7318 - 690.461
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - 52.930 52.930
Aktywa
segmentu 315.967  108.221 8.740 118.869 8.379 68.758 2.361 51.848 7.318 52.930 743.391
Zobowigzania
segmentu 212.699 50.977 2.500 56.806 42 8.445 - 16.791 1 - 348.261
Nieprzypisane
zobowiazania - - - - - - - - - 12.912 12.912
Zobowigzania
razem 212.699 50.977 2.500 56.806 42 8.445 - 16.791 1 12.912 361.173
53

Niniejszy dokument jest tHumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji

wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku

TLUMACZENIE

Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

5. Sprawozdawczo$¢ wedlug segmentéw dziatalnosci (c.d.)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r

w tysiqcach zlotych
Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Wynaj
Mieszkania Domy em Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 197.769 6.371 351 36.774 - - - - - - 241265
Wynik segmentu 47.439 (6.275) 114 8.082 (62) (465) 3) (29) 4) - 48.797
Nieprzypisany
wynik - - - - - - - - - (15.675) (15.675)
‘Wynik z
dzialalnosci
operacyjnej 47.439 (6.275) 114 8.082 (62) (465) A3) 29 “4) (15.675) 33.122
Przychody
finansowe netto 1.629 ®) - 144 [€))] (16) - “4) - 239 1.983
Wynik przed
opodatkowani
em 48.068 (6.283) 114 8.226 (63) (481) A3) 33) “4) (15.436) 35.105
Podatek dochodowy (14)
Zysk netto za
okres 35.091
‘Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 1.701 1.701
w tysigeach zlotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r
Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Wynaj
Mieszkania Domy em Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 48.929 - - 67380 - - - - - - 116309
Wynik segmentu 13.565 (653) 5.602 23.124 (11) 228 3) (43) ) - 41.800
Nieprzypisany
wynik R R R - R - - - (13.953) (13.953)
‘Wynik z
dzialalnosci
operacyjnej 13.565 (653) 5.602 23.124 an 228 (€)) 43) Q) (13.953) 27.847
Przychody
finansowe netto (631) 7 - (1.595) - 6 - (11 - 365 (1.859)
‘Wynik przed
opodatkowaniem 12.934 (646) 5.602 21.529 an 234 QA3) (54) Q) (13.588) 25.988
Podatek dochodowy (4.954)
Zysk netto za
okres 21.034
‘Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - 356 356
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6. Przychody

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysigcach zlotych
Gemini 93.423 -
Nautica 85.993 -
Galileo 36.774 67.380
Imaginarium I1 13.286 38.410
Constans I+I1 4.313 -
Meridian 2.964 5.351
Gardenia 2.058 -
Imaginarium I 1.544 4.177
Pozostale 910 991
Przychody razem 241.265 116.309
7. Koszt wlasny sprzedazy
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych
Gemini 67.718 -
Nautica 64.472 -
Galileo 25.184 43.215
Imaginarium I1 9.276 25.624
Constans I+I1 4.078 -
Gardenia 2.058 -
Meridian 1.799 3.455
Imaginarium I 1.054 2.742
Odpis aktualizujacy warto$¢ zapasow 2.188 -
Pozostale 717 1.079
Koszty wlasny sprzedazy razem 178.544 76.115
8. Koszty sprzedazy i marketingu
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych
Koszty reklamy 6.192 2.866
Koszty posrednictwa 540 166
Pozostale 665 299
Koszty sprzedazy i marketingu razem 7.397 3.331

55

Niniejszy dokument jest tHumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji

wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku

TLUMACZENIE

Informacje objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

9. Koszty administracyjne

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych Nota

Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownika 10 9.963 9.083
Ustugi obce 3.947 3.534
Zuzycie materiatow i energii 553 437
Amortyzacja 452 379
Podatki i optaty 363 241
Pozostale 851 498
Koszty administracyjne razem 16.129 14.172

10. Wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownika

2010 2009
Za rok zakonczony 31 grudnia
w tysiqgcach ztotych Nota
Wynagrodzenia 9.039 7.990
Platnosci bezgotowkowe w formie akcji 23C 68 124
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostate $wiadczenia na rzecz
pracownikow 856 969
Razem koszty wynagrodzen i §wiadczen na rzecz pracownikow 9.963 9.083
Srednia liczba zatrudnionych 49 41
11. Pozostale koszty

2010 2009
Za rok zakonczony 31 grudnia
w tysiqcach zlotych
Koszty zaniechanych przedsiewzig¢ 2.525 100
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszkan 1.875 1.496
Odpis aktualizujacy naleznosci @ 1.543 -
Koszty kar umownych i odszkodowan 481 345
Koszty gwarancji na wykonane prace budowlane 220 -
Pozostale koszty 39 143
Podatek od czynnosci cywilnoprawnych dot. aportow - 479
Pozostale koszty razem 6.683 2.563

(1) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz nota 37 "Zdarzenia w trakcie okresu - Aurora

(2) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz nota 20.
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12. Pozostale przychody

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkodowan 205 1.289
Przychody z czynszoéw z niesprzedanych mieszkan 342 410
Przychody z tytutu zwrotu podatku od czynnosci cywilnoprawnych 1 239
Zysk netto ze sprzedazy rzeczowych $rodkoéw trwatych 9 92
Pozostale przychody 53 87
Pozostale przychody razem 610 2.117

13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010r. Ujete w
sprawozdaniu z
calkowitych
w tysiqcach zlotych Razem Skapitalizowane dochodéw
Przychody z tytulu odsetek od lokat bankowych 2.294 72 2.222
Dodatnie réznice kursowe 76 - 76
Pozostate przychody finansowe 113 - 113
Przychody finansowe 2.483 72 2411
Koszty odsetek z tytulu zobowiazan finansowych wycenianych
wedtug zamortyzowanego kosztu (12.947) (12.932) (15)
Ujemne roznice kursowe (146) - (146)
Prowizje i oplaty (1.668) (1.509) (159)
Pozostate koszty finansowe (108) - (108)
Koszty finansowe (14.869) (14.441) (428)
Wynik operacji finansowych, netto (12.386) (14.369) 1.983
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. Ujete w
sprawozdaniu z
calkowitych
w tysiqcach zlotych Razem Skapitalizowane dochodéw
Przychody z tytulu odsetek od lokat bankowych 856 103 753
Dodatnie réznice kursowe 44 - 44
Odsetki od udzielonych pozyczek 54 - 54
Przychody finansowe 954 103 851
Koszty odsetek z tytulu zobowiazan finansowych wycenianych
wedtug zamortyzowanego kosztu (17.755) (16.565) (1.190)
Ujemne roznice kursowe (168) - (168)
Prowizje i oplaty (2.704) (1.462) (1.242)
Pozostate koszty finansowe (110) - (110)
Koszty finansowe (20.737) (18.027) (2.710)
Wynik operacji finansowych, netto (19.783) (17.924) (1.859)
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14. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Podatek dochodowy biezacy

Podatek dochodowy za biezacy okres 596 3.664
Korekta dotyczaca poprzednich okresow 2 (62)
Biezacy podatek dochodowy, razem 598 3.602

Podatek dochodowy odroczony

Powstanie i odwrdcenie roznic przejsciowych (5.221) 4.287
Podatek odroczony na stratach podatkowych 4.637 (2.935)
QOdroczony podatek, razem (584) 1.352
Podatek dochodowy razem 14 4.954

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych
Zysk netto za okres 35.091 21.034
Podatek dochodowy razem 14 4.954
Zysk przed opodatkowaniem 35.105 25.988
Podatek dochodowy zgodnie ze stawka obowiazujaca w Polsce (19%) 6.670 4.938
Efekt podatkowy:
Wplyw stawki podatkowej obowiazujacej w Holandii 401 (108)
Zmiany z tytulu korekty réznic przej$ciowych z lat ubiegtych 2 (62)
Koszty niestanowiace kosztow uzyskania przychodow 101 89
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego 2.572 (586)
Rozpoznanie aktywa z tytulu podatku odroczonego zwiazanego =z
restrukturyzacja Grupy (10.514) -
Pozostate rdznice 782 467
Podatek dochodowy za okres 14 4.954
Efektywna stopa podatkowa 0,04% 19,06%
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15. Rzeczowe aktywa trwale

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. Samochody Maszyny i Budynki Razem
urzadzenia
w tysiqcach zlotych

Wartos$¢ brutto

Saldo na dzien 1 stycznia 881 597 1.319 2.797
Zwigkszenia 95 246 1.360 1.701
Przeniesienie z zapasow - - 5.803 5.803
Zmniejszenia (44) - - (44)
Saldo zamKknigcia 932 843 8.482 10.257

Umorzenie oraz odpisy z tytulu trwalej
utraty warto$ci

Saldo na dzien 1 stycznia 467 372 639 1.478
Amortyzacja za okres 162 135 155 452
Zmniejszenia (44 - - (44)
Saldo zamknigcia 585 507 794 1.886

Wartos$¢ netto

Saldo na dzien 1 stycznia 414 225 680 1.319
saldo zamknigcia 347 336 7.688 8.371
(1) Pozycja dotyczy osmiu lokali w projekcie Gemini przeznaczonych na siedzibe Spotki w Warszawie- przeniesienie w koszcie wytworzenia.
Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. Samochody Maszyny i Budynki Razem
urzadzenia
w tysiqcach zlotych

Wartos$¢ brutto

Saldo na dzien 1 stycznia 959 433 760 2.152
Zwigkszenia - 164 192 356
Przeniesienie z zapasow - - 682 682
Zmniejszenia (78) - (315) (393)
Saldo zamknigcia 881 597 1.319 2.797

Umorzenie oraz odpisy z tytulu trwalej
utraty wartosSci

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

Wartos¢ netto
Saldo na dzien 1 stycznia 626 151 240 1.017

saldo zamkniecia 414 225 680 1.319

(1) Pozycja dotyczy dwoch lokali w projekcie Galileo przeznaczonych na biura Spotki w Poznaniu- przeniesienie w koszcie wytworzenia.

Odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci

W latach zakonczonych 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. Grupa nie dokonata odpisow z tytulu trwalej utraty
wartosci rzeczowych aktywow trwatych.
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16. NieruchomoS$ci inwestycyjne

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
w tysigcach zlotych

Saldo na dzief 1 stycznia 8.740 -
Przeniesienie z dlugoterminowych naleznosci tytutu leasingu finansowego - 638
Nabycie - 2.500
Zmiany wartosci godziwej w ciagu roku - 5.602
Bilans zamknigcia. w tym: 8.740 8.740
Koszt nabycia 3.138 3.138
Zmiana wartosci godziwej 5.602 5.602

Na dzien 31 grudnia 2010 r. nieruchomosci inwestycyjne obejmowaty nieruchomos$¢ utrzymywana w celu czerpania
dhugoterminowych korzysci z tytulu wynajmu oraz wzrostu warto$ci, ktore jednoczesnie nie byly zajmowane przez
Grupe. Na nieruchomosci inwestycyjne skladaty si¢ grunt polozony w Warszawie (przy ulicy Gwiazdzistej 71) oraz
budynek biurowy o catkowitej powierzchni uzytkowej 1.400 m? usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom
trzecim na podstawie umoéw najmu zawartych na czas nicoznaczony z trzymiesi¢gcznym okresem wypowiedzenia.

Nieruchomos$¢ inwestycyjna zostala wyceniona przez niezaleznego rzeczoznawcg majatkowego, ktory posiada
odpowiednio uznane kwalifikacje zawodowe z uwzglednieniem szacunkow Zarzadu. Wycena zostata dokonana w
oparciu o aktualne ceny wystepujace na aktywnym rynku. przy zatozeniu roczne stopy zwrotu na poziomie 7,5%.

Ciagla niestabilnos¢ na rynkach finansowych powoduje niestabilno$¢ i niepewno$¢ na S$wiatowych rynkach
kapitatowych i rynkach nieruchomosci. Rynek nieruchomosci cechuje niski poziom ptynnosci oraz obnizona ilo§¢
transakcji. co jest przyczyna braku pewnosci. co do poziomu cen oraz czynnikow rynkowych. W rezultacie ceny na
rynku sa niepewne, a rynku moga ulega¢ szybkim zmianom ze wzgledu na panujace warunki rynkowe.

Nieruchomos¢ jest aktualnie wynajeta.

17. Pozyczki udzielone jednostkom niepowigzanym

Grupa udzielita pozyczki do podmioty wspotkontrolowanego. Pozyczki sa wymagalne w grudniu 2016 roku. Odsetki
sa obliczane na poczatku kazdego kwartatu w oparciu o aktualna stopg procentowa oferowana Grupie przez banki dla
kredytow na cele budowlane, powigkszona o 2 punkty procentowe. Na dzien 31 grudnia 2010 roku pozyczki
obejmowaly warto§¢ nominalna w kwocie 542 tysigcy ztotych pozyczki oraz 2 tysiace ztotych naliczonych odsetek.
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18. Aktywa oraz rezerwa z tytulu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytulu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego na poczatek oraz na koniec okresu obrotowego zostaly ujgte

w odniesieniu do ponizszych pozyciji:

Bilans Ujete w Udzial w podatku
otwarcia sprawozdaniu z odroczonym
1 stycznia calkowitych jednostki  Bilans zamknigcia
W tysiqcach zlotych 2010r. dochodéw wspolkontrolowanej 31 grudnia 2010
Aktywa z tytulu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 12.908 (4.637) 114 8.385
Odsetki naliczone 1.419 (1.339) - 80
Naliczone koszty okresu 80 306 - 386
Pozostate 487 233 - 720
Aktywa z tytulu podatku odroczonego
razem 14.894 (5.437) 114 9.571
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
Roéznica migdzy podatkowa i bilansowa
warto$cia zapasow 16.360 (6.021) 55 10.394
Wzrost wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnej 1.064 - - 1.064
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
razem 17.424 (6.021) 55 11.458
Laczna zmiana podatku odroczonego
(Nota 14) (584)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 14.894 9.571
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 17.424 11.458
Kompensata aktywow z tytulu podatku
odroczonego i rezerwy z tytulu podatku
odroczonego na poziomie poszczegdlnych
spotek (11.003) (6.127)
Aktywa z tytulu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej 3.891 3.444
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej 6.421 5.331

Straty podatkowe mozliwe do wykorzystania wygasaja w nastepujacych okresach:

Stan na 31
W tysiqcach zlotych grudnia 2010
2011 -
2012 25
2013 3.904
2014 3.233
2015 1.222
Po roku 2015 -
Aktywo z tytulu podatku odroczonego wynikajace
z niewykorzystanych strat podatkowych razem 8.385
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18. Aktywa oraz rezerwa z tytulu podatku odroczonego (c.d.)

Bilans Ujete w Bilans
otwarcia sprawozdaniu z zamknigcia
1 stycznia calkowitych 31 grudnia
w tysiqcach zlotych 2009r. dochodéw 2009 r.
Aktywa z tytulu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 9.973 2.935 12.908
Odsetki naliczone 995 424 1.419
Naliczone koszty okresu 52 28 80
Pozostate 174 313 487
Aktywa z tytulu podatku odroczonego razem 11.194 3.700 14.894
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
Roznica migdzy podatkowa i bilansowa wartoscia zapasow 12.372 3.988 16.360
Wzrost wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej - 1.064 1.064
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego razem 12.372 5.052 17.424
Laczna zmiana podatku odroczonego (Nota 13) 1.352
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 11.194 14.894
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 12.372 17.424
Kompensata aktywow z tytutlu podatku odroczonego i rezerwy z tytulu
podatku odroczonego na poziomie poszczegdlnych spotek (9.045) (11.478)
Aktywa z tytulu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 2.149 3.891
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 3.327 6.421

Nierozpoznane rezerwy z tytulu podatku odroczonego
Nie wystgpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego.

Nierozpoznane aktywa z tytutlu podatku odroczonego

Aktywa z tytulu podatku odroczonego sa ujmowane do wysokosci. w jakiej jest prawdopodobne, iz osiagnigty
zostanie dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli na realizacje aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnosza si¢ glownie do strat podatkowych. ktérych wykorzystanie w okresie, w ktorym moga zostaé
rozliczone jest mato prawdopodobne.
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18. Aktywa oraz rezerwa z tytulu podatku odroczonego (c.d.)
Realizacja aktywow z tytulu podatku odroczonego
Oceniajac mozliwosci realizacji aktywow z tytutu podatku odroczonego. Zarzad bierze pod uwagg prawdopodobienstwo realizacji
czesci lub catoéci aktywow z tytutu podatku odroczonego. Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego jest uzalezniona od
poziomu dochodéw do opodatkowania osiagnigtych w okresie, w ktorych roznice przejSciowe beda mozliwe do odliczenia.
Dokonujac oceny Zarzad bierze pod uwagg wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku odroczonego, prognozowane przyszie
dochody do opodatkowania oraz strategi¢ podatkowa. Aby w calosci zrealizowa¢ aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed
dokonaniem kompensaty z rezerwa z tytutu podatku odroczonego) Grupa powinna osiagna¢ dochdd podatkowy w wysokosci
okoto 50.374 tysigcy ztotych. Dochdéd do opodatkowania za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. wykazany przez Spotki Grupy
wyniost 15.337 tysigcy zlotych. Bazujac na historycznym poziomie dochodéw do opodatkowania oraz prognozach dotyczacych
przysztych dochodéw do podatkowania w okresach, w ktorych aktywa z tytutu podatku odroczonego moga podlegac odliczeniu.
Zarzad Spotki wyraza przekonanie, ze osiagnigcie przez Grupg korzysci wynikajacych z realizacji aktywow z tytutu podatku
odroczonego jest prawdopodobne. Kwota aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego uznana za mozliwa do
zrealizowania, moze ulec zmniejszeniu w przysztosci, jesli poziom prognozowanego dochodu do opodatkowania bedzie nizszy w
okresie. w ktorym straty podatkowe z lat ubiegltych moga by¢ wykorzystane. Warto$¢ mozliwych do wykorzystania aktywow z
tytutu podatku odroczonego moze ulec zmniejszeniu w najblizszym czasie. jezeli warto$¢ przysztych dochodow podlegajacych
opodatkowaniu zostanie obnizona. Straty podatkowe w Polsce moga zosta¢ rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowych po
ich powstaniu. z tym ze w danym roku nie mozna odliczy¢ wigcej niz 50% strat z poszczegdlnych wezesniejszych lat. W Holandii
straty podatkowe mozna wykorzysta¢ w ciagu 9 lat nastgpujacych po okresie, w ktorym powstaty.
Zmiany w nierozpoznanych aktywéw z tytulu podatku odroczonego
Nierozpoznane aktywa 7 tytulu podatku odroczonego w Polsce
Stan na Wygasle Stan na 31
1 stycznia Wygasle straty Zwigkszenia/ Stan na straty Zwigkszenia grudnia
w tysiqcach zlotych 2009 r. podatkowe Realizacje 31 grudnia 2009 r. podatkowe /(Realizacja) 2010 r.
Straty podatkowe 553 (298) (164) 91 (128) 4.144 4.107
Razem 553 (298) (164) 91 (128) 4.144 4.107
Nierozpoznane aktywa 7 tytulu podatku odroczonego Holandii
Stan na 1 stycznia Stan na 31 Stan na 31
2009 r. Realizacja grudnia 2009 r. Realizacja grudnia 2010 r.
w tysiqcach zlotych euro zlotych euro Zlotych euro zlotych euro zlotych euro
Straty podatkowe 4.014 962 (422) (88) 3.592 874 (1572) (364 2.020 510
Razem 4.014 962 (422) (88) 3.592 874 (1572)  (364) 2.020 510
Straty podatkowe moZliwe do wykorzystania w Polsce
Stan na 31 grudnia 2010 2009
Straty Straty
Rozp Nierozp podatkowe Rozpoznane straty Nierozpoznane podatkowe
W tysiqcach zlotych straty podatkowe  straty podatkowe razem podatkowe  straty podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2005 r. - - - 566 - 566
Niewykorzystane straty za 2006 r - 2.888 2.888 5.377 44 5.421
Niewykorzystane straty za 2007 r 129 7.413 7.542 11.602 234 11.836
Niewykorzystane straty za 2008 r 9.979 10.271 20.250 27.033 121 27.154
Niewykorzystane straty za 2009 r 21.150 936 22.086 23.360 80 23.440
Niewykorzystane straty za 2010 r 12.877 106 12.983 - - -
Razem niewykorzystane
podatkowe 44.135 21.614 65.749 67.938 479 68.417
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18. Aktywa oraz rezerwa z tytulu podatku odroczonego (c.d.)

Straty podatkowe moZliwe do wykorzystania w Holandii

Stan na 31 grudnia 2010 2009
Rozp Nierozp Straty Rozp Nierozp Straty
straty straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysiqcach euro podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 1.313 1.313 - 2.741 2.741
Niewykorzystana strata za 2008 r 688 688 - 688 688
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 2.001 2.001 - 3.429 3.429
Stan na 31 grudnia 2010 2009
Rozp Nierozp Straty Rozp Nierozp Straty
straty straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysigcach ztotych podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 5.198 5.198 - 11.261 11.261
Niewykorzystana strata za 2008r - 2.725 2.725 - 2.826 2.826
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 7.923 7.923 - 14.087 14.087
19. Zapasy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r.

Transfer do

Bilans rzeczowych Transfer do Bilans
otwarcia 1 aktywow Udzial w jednostce wyrobow zamKkniecia 31
W tysiqcach ztotych stycznia 2010 trwalych(]) wspoétkontrolowanej gotowych Zwigkszenia grudnia 2010
Wydatki zwiazane z zakupem
gruntu 389.730 (554) 12.402 (29.403) 8.082 380.257
Koszty prac budowlanych 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 23.069
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolen 18.984 (120) 117 (4.959) 3.823 17.845
Koszty finansowania
zewnetrznego(®) 40.997 (198) 289 (8.038) 14.369 47.419
Pozostate 4.331 (54) 174 (2.191) (44) 2.216
Produkcja w toku 592.490 (5.803) 12.982 (196.299) 67.436 470.806
Ujete w
Bilans Transfer z sprawozdaniu z Bilans
otwarcia 1 produkeji calkowitych  zamknigcia 31
W tysiqcach ztotych stycznia 2010 w toku dochodow grudnia 2010
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610
Odpis aktualizujacy ujety w
sprawozdaniu z catkowitych
Bilans dochodow Bilans
otwarcia 1 zamkniecia 31
W tysiqcach ztotych stycznia 2010 Zawigzanie Wykorzystanie grudnia 2010
Odpis aktualizujgcy - (2.188) 301 (1.887)
Razem zapasy wycenione
wedlug nizszej z dwoch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartosci netto mozliwej do
uzyskania 646.253 543.529

(1)W celu uzyskania dodatkowych informacji notg patrz nota 15.
(2) Koszty finansowania zewngtrznego kapitalizowane sa do zapasow wedtug 6,9% $redniej efektywnej stopy kapitalizacji.
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19. Zapasy (c.d.)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.:

Transfer
Bilans do
otwarcia  rzeczowych Transfer do
1 stycznia aktywow wyrobow Bilans zamknigcia
w tysiqcach zlotych 2009 r.  trwalych(2) gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2009 r.
Wydatki zwiazane z zakupem
gruntu 408.098 (108) (23.729) 5.469 389.730
Koszty prac budowlanych 107.595 (510) (83.128) 114.491 138.448
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolen 13.627 (12) (2.028) 7.397 18.984
Koszty finansowania
zewngtrznego(*) 29.243 (39) (6.131) 17.924 40.997
Pozostate 7.579 (13) (2.970) (265) 4.331
Produkcja w toku 566.142 (682) (117.986) 145.016 592.490
Bilans Ujete w
otwarcia Transfer z sprawozdaniu z
1 stycznia produkeji w catkowitych Bilans zamknigcia
w tysiqcach zlotych 2009 r. toku dochodéw 31 grudnia 2009 r.
Wyroby gotowe 10.868 117.986 (75.091) 53.763
. Odpis aktualizujacy ujety w
B'lal,ls sprawozdaniu z catkowitych
otwarcia dochodow
1 stycznia Bilans zamknigcia
w tysiqcach ztotych 2009 r. Zawiazanie WyKkorzystanie 31 grudnia 2009 r.
Odpis aktualizujgcy - 127 127 -

Razem  zapasy  wycenione
wedlug  nizszej z  dwéch
wartoSci: kosztu wytworzenia
lub warto$ci netto mozliwej do
uzyskania 577.010

646.253

(1)W celu uzyskania dodatkowych informacji notg patrz nota 15.
(2)Koszty finansowania zewngtrznego kapitalizowane sa do zapasow wedtug 7,5% $redniej efektywnej stopy kapitalizacji.

Odpis aktualizujacy wartos¢ zapasow:

W zwiazku z sytuacja na rynku nieruchomosci. na ktérym Grupa prowadzi dzialalnos¢, w latach zakonczonych 31 grudnia
2010 i 2009 roku Grupa w sposéb szczegolnie rygorystyczny podeszta do analizy zapaséw pod katem ich wyceny do
warto$ci mozliwej do uzyskania. W wyniku tego przegladu Grupa dokonata odpisu z tytutu aktualizacji wyceny zapasow w
facznej kwocie odpowiednio 2.188 tysiecy 1 127 tysiecy, ktére zostaly ujete w koszcie wlasnym sprzedazy w

skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Warto$¢ zapasow jest nastepujaca:

Stan na 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach ztotych

W koszcie wytworzenia 530.624 646.253
W wartosci netto mozliwej do uzyskania 12.905 -
Zapasy razem 543.529 646.253
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19. Zapasy (c.d.)

Warto$¢ bilansowa zapasow bedacych zabezpieczeniem zaciagnietych kredytow (hipoteki)

Stan na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Warto$¢ bilansowa zapasow 314.374 442.331

Wartos$¢ zabezpieczonych kredytow 123.914 188.678

Szczegdty dotyczace zobowiazan warunkowych w stosunku do gtownych wykonawcow z tytutu ustug budowlanych
opisano w nocie 28.

20. Naleznosci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale nalezno$ci

Stan na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Naleznosci z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT) 4.968 5.303
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 1.761 1.636
Rozliczenia migdzyokresowe 505 545
Naleznosci z tytutu depozytu notarialnego 6.046 -
Naleznosci z sporne® - 12.400
Razem 13.280 19.884

(1)Dodatkowe informacje zawarto w nocie 37 ‘Zdarzenia w trakcie okresu — Aurora’.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. Grupa nie utworzyta odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci. W roku
zakonczonym dnia31 grudnia 2010 roku naleznosci z tytutu dostaw i ustug w kwocie 1.543 tysiaca ztotych zostaly uznane za

niesciagalne i w zwiazku z tym objete odpisem. ujgtym w pozycji ,,NaleznoSci z tytulu dostaw i ustlug oraz pozostate
naleznosci.”

21. Kroétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace

Stan na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Depozyty zabezpieczajace sptate odsetek zwiazanych z umowami

kredytow udzielonych Grupie 1.585 3.421
Depozyty zabezpieczajace sptate kredytow na budowe - 1.649
Razem 1.585 5.070

Roczna stopa procentowa dla krétkoterminowych depozytéw wynosi od 2,0% do 3,0%.
Szczegoty dotyczace wartosci godziwej zabezpieczonych krotkoterminowych depozytow bankowych - zob. Nota 29

Szczegoty dotyczace zastawow na krotkoterminowych depozytach bankowych - zob. Nota 25.
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22, Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obejmuja srodki pienigzne na rachunkach bankowych. srodki pieni¢zne w kasie oraz
krétkoterminowe depozyty bankowe na zadanie. Srodki pienigzne na rachunkach bankowych obejmuja depozyty typu
overnight oraz krotkoterminowe depozyty z terminem wymagalnosci od jednego dnia do trzech miesigcy.

Stan na 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Srodki pieniezne w kasie 66.159 5.854
Kroétkoterminowe depozyty 28.729 52.190
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 94.888 58.044

Odsetki od srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych naliczane sg na podstawie zmiennej stopy procentowej opartej na
dziennej stopie depozytowej banku. Na dzien 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. Grupa posiadata depozyty typu
overnight oraz rachunki oszczgdnosciowe odpowiednio w wysokosci 61.668 tysigcy ztotych i 4.114 tysigcy ztotych,
oprocentowanych od 2,0% do 4%.

Termin wymagalnosci krotkoterminowych depozytow wynosi od jednego dnia do trzech miesiecy 1 zalezy od
zapotrzebowania Grupy na $rodki pieni¢zne. Stopa procentowa dla krotkoterminowych depozytow wynosi od 3,0% do
4,0%.

Szczegoty dotyczace wartosci godziwej srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow — zob. nota 29.

Szczegoty dotyczace zastawow na rachunkach bankowych — zob. nota 25.

23. Kapital wlasny

A. Kapital akcyjny

Kapital docelowy Spolki sktada si¢ z 800.000.000 akcji o wartosci nominalnej 0,02 euro kazda. Liczba wyemitowanych
akcji zwyktych na dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosta 272.360.000 akcji (na dzien 31 grudnia 2009 r. 272.360.000 akcji).

Dnia 22 pazdziernika 2009 r. Spoétka wyemitowata 45.393.333 nowych akcji. w tym 22.696.667 nowych akcji
wyemitowanych w wyniku przeksztatcenia tej samej liczby warrantdw zamiennych na akcje wyemitowanych w tym samym
dniu. Warranty zostaly zaoferowane bezptatnie w formie oferty prywatnej dla wybranych inwestorow, ktorzy 22
pazdziernika 2009 roku objeli warranty i wykorzystali prawa do objgcia nowych akcji. Wplywy brutto z emisji nowych akcji
wyniosty 72.629 tysigcy ztotych, natomiast koszty zwigzane z ich emisja wyniosty 1.052 tysigce ztotych. W rezultacie
wplywy netto z emisji nowych akcji wyniosty 71.577 tysigcy ztotych.

B. Kapital z objecia akcji powyzej ich warto$ci nominalnej

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Saldo na poczatek roku 282.873 215.105
Przychody netto z emisji nowych akcji powyzej ich warto$ci nominalnej (1) - 67.768
Saldo na koniec roku 282.873 282.873

(1) W pozycji tej wykazane sa wpltywy netto z wyemitowanych w dniu 22 pazdziernika 2009 roku 45.393.333 nowych akgji.
Wplywy netto z emisji nowych akcji wyniosty 71.577 tysigcy ztotych. podczas gdy warto§¢ nominalna 45.393.333 akcji
wyniosta 3.809 tysigcy ztotych.
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C. Platnosci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku zostat wprowadzony dtugoterminowy plan motywacyjny (dalej zwany ,,Planem”). Planem
objeci sa pracownicy spotek wchodzacych w sktad Grupy, w tym cztonkowie Zarzadu. W ramach planu cztonkowie Zarzadu
oraz wybrani pracownicy otrzymuja uprawnienia do otrzymania akcji Spotki (opcje na akcje). Cena wykonania udzielonych
opcji jest okreslona przez Rad¢ Nadzorcza w dniu przyznania opcji i nie powinna by¢ od ich wartoéci godziwej na dzien
przyznania opcji. Wykonanie prawa wynikajacego z opcji jest uzaleznione od utrzymania stosunku pracy lub funkcji
cztonka Zarzadu w okresie wykonania opcji (okres nabywania uprawnien) i moze zostaé¢ rozliczone tylko w akcjach. Okres
nabywania uprawnien wynosi trzy i pi¢é¢ lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i jedna piata moze zosta¢ wykonana po
kazdym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pracownikom Grupy tacznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie wykonania
5.75 ziotych. Z powyzszej liczby przyznanych opcji 700.000 opcji posiada trzyletni okres nabywania uprawnien,
a 1.200.000 posiada pigcioletni okres nabywania uprawnien, przy czym okres ich wykonania wynosi odpowiednio 5 i 7 lat.
Drugie z wymienionych opcji zostaly przyznane Panu Dror Kerem bylemu Dyrektorowi Generalnemu Spotki, Prezesowi
Zarzadu.

W trakcie roku zakonczonego 31 grudnia 2010 roku wybrani pracownicy. ktorzy w 2007 roku przystapili do Planu nie
skorzystali z prawa wynikajacego z opcji. Z powodu rezygnacji kilku cztonkéw kadry kierowniczej w 2008 roku oraz w
2009 roku. 1.260.667 opcji przestalo istnie¢. Szczegdty dotyczace niewykonanych opcji na dzien 31 grudnia 2010 roku
przestawia tabela ponize;j:

Liczba opcji
Data nabycia uprawnien Udzielone Wykonane Anulowane Niewykonane
5 listopad 2008 473333 - (50.000) 423.333
5 listopad 2009 473.333 - (317.333) 156.000
5 listopad 2010 473.334 - (413.334) 60.000
5 listopad 2011 240.000 - (240.000) -
5 listopad 2012 240.000 - (240.000) -
Razem 1.900.000 - (1.260.667) 639.333

Srednia wazona warto$¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczona przy uzyciu modelu wyceny Blacka - Scholesa
zostata ustalona na poziomie okoto 2,75 ztotych za opcj¢. Podstawowe dane uzyte w modelu wyceny sa nastgpujace: $rednia
wazona cena akcji w wysokosci 5,75 zlotych na dzien przyznania opcji. cena wykonania opcji okreSlona powyze;j.
zmienno$¢ na poziomie 50%, stopa zwrotu dywidendy na poziomie 0%, pigcioletni badz siedmioletni okres, po ktdérym
prawo do wykonania opcji wygasa, roczna stopa procentowa wolna od ryzyka na poziomie 6% oraz zalozenie, ze 70%
pracownikéw wykona opcje.

Opisane powyzej ptatnosci w formie akcji zostaty ujete jako koszt w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w kwocie 68
tysiecy zlotych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. (za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. odpowiednio 124 tysiace
ztotych) w korespondencji ze zwigkszeniem kapitatu wlasnego.
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24.

Zysk netto na jedna akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na akcje

Podstawowy zysk przypadajacy na jedna akcje¢ jest obliczany poprzez podzielenie zysku netto za dany okres przez
srednia wazong liczbg akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodniony zysk przypadajacy na jedna akcjg
jest obliczany poprzez podzielenie zysku netto przez sumg rocznej $redniej wazonej liczby akcji zwyktych i
sredniej wazonej liczby akcji zwyklych. ktore zostalyby wyemitowane w celu wymiany instrumentow

rozwadniajacych na akcje zwykte.

Ponizsza tabela odzwierciedla dane dotyczace zysku i akcji. ktore zostaly uzyte do kalkulacji podstawowego i

rozwodnionego zysku na jedna akcje:

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (podstawowa):

Za rok zakonczony dnia na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Zysk netto 35.091 21.034
[los¢ akeji zwyktych na poczatek okresu 272.360.000 226.966.667
Wplyw nowych akcji wyemitowanych w trakcie roku - 8.705.571
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (podstawowa) 272.360.000 235.672.238
Podstawowy zysk na akcje 0.129 0.067
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (rozwodniona):

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Zysk netto 35.091 21.034
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (podstawowa) 272.360.000 235.672.238
Wplyw opcji na akcje 639,333 639,333
Srednia  wazona  liczna akcji  zwyklych

(rozwodniona) 272.999.333 236.311.571
Rozwodniony zysk na akcje 0.129 0.089

Od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie wystapily

zadne transakcje zwiazane z akcjami Spotki.
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25. Zobowigzania z tytulu kredytow i pozyczek

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowanych pozyczek i kredytow zaciagnigtych przez Grupe
zostaly przedstawione ponizej. Wigcej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzyko stopy procentowej oraz

ryzyko walutowe - patrz nota 33.

Stan na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Zobowiazania dlugoterminowe

Pozyczki od jednostek powiazanych - 52.948
Zabezpieczone kredyty bankowe 49.213 54.346
Pozyczki od jednostek niepowigzanych 4.032 -
Zobowiazania dlugoterminowe razem 53.245 107.294
Zobowiazania krotkoterminowe

Pozyczki od jednostek powigzanych 53.218 7.381
Zabezpieczone kredyty bankowe 74.701 134.332
Pozyczki od jednostek niepowigzanych 1.311 -
Zobowiazania krotkoterminowe razem 129.230 141.713
Zobowiazania razem 182.475 249.007

Warunki wymagalno$ci zabezpieczonych kredytow bankowych:

Na dzien 31 grudnia 2010 i 2009. Spétka nie ztamata zadnego warunku wymagalnosci dotyczacego kredytow
bankowych, co wigzaloby si¢ z ryzykiem obowiazkowej i natychmiastowej splaty oraz dokonata przedtuzenia
terminow splaty wszystkich kredytow, ktorych data zapadalnosci wypadata w krétkim okresie po koncu roku 2010.
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25. Zobowiazania z tytulu kredytéw i pozyczek (c.d.)

Harmonogram i warunki splaty kredytéw i pozyczek

Warunki pozostatych do sptaty kredytow i pozyczek sa nastgpujace:

Kredyty i pozyczki na dzien 31 grudnia 2010 r.:

Nominalna Naliczo
stopa Rok ne Oplaty Warto$¢é
w tysiqcach zlotych Waluta procentowa wymagalnosci Kapital  odsetki bankowe bilansowa
LT.R. Dori B.V. ® PLN 6% 2011 42610 217 - 42.827
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 53 - 10.391
Podsuma (jednostki powigzane) 52.948 270 - 53.218
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku®) 2011 17,150 88 - 17,238
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku® 2011 57,407 63 (7 57,463
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku® 2012 29.361 - 92) 29.269
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku® 2013 20.043 - (99) 19.944
Podsuma (Bank) 123.961 151 (198) 123.914
Pozyczka od wspdlnika jednostki
wspotkontrolowanej (Landex) PLN 8% 2011 1.102 209 - 1.311
Pozyczka od wspdlnika jednostki
wspotkontrolowanej (Landex) > PLN 8,5% 2016 4.025 7 - 4.032
Podsuma(jednostki niepowiazane) 5.127 216 - 5.343
Razem 182.036 637 (198) 182.475

(1) Oprocentowanie w oparciu o aktualnq stope procentowq oferowanq na cele budowlane Spoice przez Bank, zwigkszong
o 2 punkty procentowe oraz aktualizowanq na poczqtku kazdego kwartatu.
(2) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz nota 36.
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25. Zobowiazania z tytulu kredytow i pozyczek (c.d.)

Kredyty i pozyczki na dzien 31 grudnia 2009 r.:

Nominalna
stopa Rok Naliczone Oplaty Warto$¢é
w tysiqcach zlotych Waluta procentowa wymagalnosci Kapital odsetki bankowe  bilansowa
LT.R. Dori B.V. ® PLN 2010 - 5.901 - 5.901
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 2010 - 1.480 - 1.480
LT.R. Dori B.V. ® PLN 6% 2011 42,610 - - 42610
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 - - 10.338
Podsuma (jednostki powigzane) 52.948 7.381 - 60.329
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN marza banku® 2010 50.550 - (535) 50.015
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku 2010 84.288 73 (44) 84.317
WIBOR 1M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku® 2011 34.924 87 (509) 34.502
WIBOR 3M +
Kredyty bankowe PLN  marza banku 2011 20.043 4 (203) 19.844
Podsuma (Bank) 189.805 164 (1.291) 188.678
Razem 242.753 7.545 (1.291) 249.007

(1) Do 24 grudnia 2009 roku Grupa wykazywala zobowiqzanie z tytutu pozZyczki od Jeruzalem Finance Company B.V. holenderskiej spotki z
ograniczonq odpowiedzialnosciq. Udzialowcami Jeruzalem Finance Company B.V. byli udzialowcy podmiotu dominujqcego wobec Spotki
LT.R Dori B.V. W wyniku przekazania 100% wlasnosci w Jeruzalem Finance Company B.V. do 1.T.R Dori B.V. i polqczeniu obu tych spotek
w dniu 24 grudnia 2009 roku spotka Jeruzalem Finance Company B.V przestala istnie,. a pozyczka zostala przejeta przez I.T.R Dori B.V.

Ustanowiono nast¢pujace zabezpieczenia dla kredytow bankowych:

Hipoteki zwykle oraz hipoteki kaucyjne na zapasach (nieruchomosci mieszkalne)- zob. nota 19;

Zastaw na rachunku bankowym, ktory zostal zaprezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako
srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, do wysokosci kwot/rat wymagalnych w wysokosci odpowiednio 1.115 tysiecy
ztotych na dzien 31 grudnia 2010 1. 14.510 tysigcy ztotych na dzien 31 grudnia 2009 r.;

Depozyty zabezpieczajace ptatnosci odsetek od kredytow — zob. nota 21;

Cesja wierzytelnosci wynikajacych z umow ubezpieczeniowych i z uméw z klientami;

Umowa podporzadkowania pozyczek od jednostek powiazanych;

Weksle in blanco z deklaracja wekslowa do wysokosci kwoty pozyczki wraz z odsetkami, wystawione przez
poszczegolne spotki Grupy;

Zaliczki na wyptatg dywidendy do momentu petnej splaty zadtuzenia sa niedozwolone.

\ A7
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26. Zobowiazania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale zobowigzania

Stan na 31 grudnia 2010 2009
w tysiqcach zlotych

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 9.952 13.006
Potracone gwarancje z tytutu uméw budowlanych 3.044 6.987
Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 3.900 6.123
Zobowiazania z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT) oraz pozostatych

podatkow 929 1.009
Pozostate zobowiazania 1.128 604
Razem 18.953 27.729

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania nie sa oprocentowane i s zazwyczaj rozliczane w okresie 30 dni
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27. ZaliczKki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmuja zaliczki wplacone przez klientow na poczet budowy mieszkan (odroczone przychody)
i dotycza nastgpujacych projektow:

Stan na 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach zlotych

Imaginarium IIT 12.290 -
Constans [-+11 6.910 3.977
Nautica 6.598 31.237
Gardenia 6.497 -
Gemini I 4.071 22.568
Galileo 3.082 5.799
Imaginarium II 2.036 7.699
Sakura | 1.247 -
Imaginarium I 612 546
Verdis [ 471 -
Naturalis 374

Impressio I 69 -
Meridian - 1.459
Pozostate 90 82
Razem 44.347 73.367

Szczegdty dotyczace naleznosci warunkowych wynikajacych z podpisanych uméw z klientami - patrz nota 30.

28. Rezerwy

Stan na dzien 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Stan na poczatek roku 3.086 3.144
Zwigkszenie/zmniejszenie 3.418 (58)
Stan na koniec roku 6.504 3.086

Na dzien 31 grudnia 2010 roku pozycja rezerwy obejmuje:

e  rezerwg na przewidywany koszt przystosowania gruntu bedacego whasnoscia Grupy zgodnie z decyzja
lokalnych organéw administracyjnych w kwocie 5.650 tysiaca ztotych,

e  rezerwg na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych z tytutu wykonanych prac budowlanych w
kwocie 220 tysigcy ztotych,

e  rezerwg na przewidywane koszty z tytutu podatku dochodowego, w zwiazku ze sporem jednej ze spotek
zaleznych z organami podatkowymi w Polsce w kwocie 634 tysigcy ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku pozycja rezerwy obejmuje:

e rezerwg na przewidywany koszt przystosowania gruntu bedacego whasnoscia Grupy zgodnie z decyzja
lokalnych organéw administracyjnych w kwocie 2.480 tysigcy ztotych,

e rezerwg na przewidywane koszty z tytutu podatku dochodowego. w zwiazku ze sporem jednej ze spotek
zaleznych z organami podatkowymi w Polsce w kwocie 606 tysigcy ztotych.
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29. Oszacowanie wartoS$ci godziwej

Warto$¢ godziwa aktywow finansowych i zobowiazan wraz z ich warto$cia bilansowa uje¢ta w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej prezentuje ponizsza tabel:

w tysiqcach zlotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2010
Wartos¢

bilansowa Wartos¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci Pozyczki udzielone i naleznosci 20 7.807 7.807
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace Pozyczki udzielone i naleznosci 21 1.585 1.575
Pozyczki udzielone jednostkom niepowiazanym Pozyczki udzielone i naleznosci 17 544 584

Aktywa finansowe przeznaczone do
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obrotu 22 94.888 94.888
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostale zobowiqzania finansowe 25 123.914 124.109
Pozyczki od jednostek powiazanych Pozostate zobowiqzania finansowe 25 53.218 52.776
Pozyczki od jednostek niepowiazanych Pozostale zobowiqzania finansowe 25 5.343 5.632
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci Pozostale zobowiqzania finansowe 26 18.024 18.024
Nieujety zysk (12)
w tysiqcach zlotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2010
Wartos¢
bilansowa Wartos¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci Pozyczki udzielone i naleznosci 20 14.036 14.036
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace Pozyczki udzielone i naleznosci 21 5.070 5.040
Aktywa finansowe przeznaczone do

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obrotu 22 58.044 58.044
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowiqzania finansowe 25 188.678 188.764
Pozyczki od jednostek powiazanych Pozostate zobowiqzania finansowe 25 60.329 59.935
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci Pozostale zobowiqzania finansowe 26 26.720 26.720
Nieujety zysk 278

Oszacowanie wartoS$ci godziwej

Do oszacowania wartoSci godziwej poszczegolnych grup instrumentéw finansowych przyjeto nastepujace metody

1 zalozenia:

e Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate. srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty oraz zobowiazania z
tytutu dostaw i ushug oraz pozostate naleznosci: wartos¢ bilansowa tych instrumentéow finansowych odpowiada
warto$ci godziwej ze wzgledu na ich szybka zapadalnos¢;

o Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieczajace; wartos¢ godziwa jest szacowana jako biezaca wartos¢
przysztych przeptywow pienigznych zdyskontowanych przy uzyciu stopy procentowej dla podobnego
instrumentu. o podobnym terminie zapadalno$ci oferowanej przez bank. z ktorego ustug korzysta Grupa.

o Kredyty i pozyczki: warto$¢ godziwa jest szacowana jako biezaca warto$¢ przysztych przeptywoéw pienieznych
zdyskontowanych przy uzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentu. o podobnym terminie
zapadalnos$ci. oferowanej przez bank. z ktorego ustug korzysta Grupa.

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wartos$ci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowania szacowanych przeptywow pienigznych (denominowanych w
ztotych) sa ustalone przez jednostke w oparciu o stawke WIBOR na dzien 31grudnia 2010r. i 31 grudnia 2009 ..
powigkszona o marzg. Stopy procentowe przyjete przez Grupg prezentuje ponizsza tabela:

2010 2009
Stan na 31 grudnia
Pozyczki i kredyty 6,86% 7,27%
Krotkoterminowe depozyty bankowe zabezpieczajace 4,00% 4,00%
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30.

Zobowiazania inwestycyjne oraz zobowiazania i nalezno$ci warunkowe

Zobowigzania inwestycyjne wynikajace z podpisanych uméw:

Zobowiazania inwestycyjne Grupy w stosunku do gltéwnych wykonawcow z tytutu ustug budowlanych, przedstawia
tabela ponizej:

Stan na dzien 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach ztotych

Sakura 25.286 -
Imaginarium I1I 8.224 -
Naturalis I 8.107 -
Naturalis IT 11.149 -
Nautica II 1.359 -
Impressio | 14.939 -
Verdis 35.177 -
Essentia 15.946 -
Constans 702 1.934
Nautica - 7.410
Gemini - 11.211
Razem 120.889 20.555

Wzrost zobowiazan inwestycyjnych wynikajacych z podpisanych uméw jest zwiazany ze wzrostem liczby nowych
projektow rozpoczetych w roku 2010 w poréwnaniu z iloscia projektow rozpoczetych w 2009 roku.

Pozostale zobowigzania:

Zgodnie z warunkami umowy zawartej dnia 3 wrzesnia 2008 r. z Panem Kerem umowa dotyczaca ustug doradczych
zawarta pomigdzy nim, a Spolka wygasta z koncem marca 2009 r (,,Data wygasnigcia umowy”). Z dniem
wygasnigcia umowy Panu Kerem przystuguje premia stanowiaca 0,5% zysku przed opodatkowaniem
wygenerowanego przez projekty, ktore byly w posiadaniu Spétki na ten dzien. Dotyczy to jednak tylko tych
projektow, ktore zlokalizowane sa na dziatkach z zatwierdzonymi warunkami zabudowy lub z waznym planem
zagospodarowania przestrzennego. Ponadto, Panu Kerem przystuguje dodatkowa premia odpowiadajaca 2,5% zysku
przed opodatkowaniem z projektow bedacych w trakcie realizacji lub, ktorych realizacja bedzie zakonczona na dzien
wygasnigcia umow.

Zobowigzania warunkowe:

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa nie miata zobowiazan warunkowych.
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30. Zobowiazania inwestycyjne oraz zobowigzania i nalezno$ci warunkowe (c.d.)

Naleznos$ci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwstepnych uméw sprzedazy:

Ponizsza tabela przedstawia nalezne kwoty z tytulu podpisanych uméw sprzedazy mieszkan w spotkach zaleznych. tj.
spodziewane platnosci na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2010 r. uméw z klientami, po odliczeniu ptatnosci
otrzymanych przed data bilansowa, (ktore sa prezentowane w skonsolidowanych sprawozdaniu finansowym jako zaliczki
otrzymane).

Stan na dzien 31 grudnia 2010 2009
W tysigcach ztotych

Imaginarium I1I 13.417 -
Galileo 6.697 9.043
Sakura I 5.435 -
Verdis I 3.139 -
Gardenia 2.996 -
Constans 2.711 336
Naturalis I 2.124 -
Nautica 703 31.067
Impressio | 632 -
Gemini 415 32.003
Imaginarium I1 124 4.772
Meridian - 7
Razem 38.393 77.228

31. Podmioty powigzane

Jednostka dominujaca
Grupa przeprowadza transakcje z akcjonariuszami. spotkami zaleznymi. dyrektorami i cztonkami Zarzadu.
Glownymi akcjonariuszami Spotki sa I.T.R. Dori B.V. (“ITR Dori”) oraz GE Real Estate CE Residential B.V. z
udzialem w kapitale zaktadowym Spotki w wysokosci odpowiednio 64,2% oraz 15,3% na dzien 31 grudnia 2010
roku. Lista jednostek zaleznych zostala przedstawiona w nocie 1(b).
Gtowne transakcje z podmiotami powiazanymi dotycza:

. pozyczek otrzymanych.

. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczej.

. akcji i opcji na akcje.
Pozyczki otrzymane
W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 r. Grupa dokonala splaty pozyczek od jednostek powiazanych w kwocie
10.288 tysigcy ztotych, obejmujacych jedynie naliczone odsetki i nie otrzymata zadnych nowych pozyczek od
jednostek powigzanych w tym okresie. W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. Grupa dokonata sptat odsetek
naliczonych od pozyczek otrzymanych od jednostek powiazanych na kwotg 467 tysigcy zlotych i nie otrzymata
zadnych nowych pozyczek od jednostek powiazanych w tym okresie. Wigcej informacji zostato przedstawionych w
nocie 25.

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczej
Na dzien 31 grudnia 2010 roku kluczowymi cztonkami kadry kierowniczej Grupy byli:

Shraga Weisman - Prezes Zarzadu i Dyrektor Zarzadzajacy
Tomasz Lapinski - Czlonek Zarzadu i Dyrektor Finansowy
Andrzej Gutowski - Czlonek Zarzadu. Dyrektor Sprzedazy i Marketingu
David Katz - Czlonek Zarzadu
Karol Pilniewicz - Czlonek Zarzadu
Amos Weltsch - Czlonek Zarzadu
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31. Podmioty powiazane (c.d.)

Pozyczki udzielone na rzecz dyrektorow
Na dzien 31 grudnia 2010 . i 31 grudnia 2009 r. nie udzielono zadnych pozyczek na rzecz cztonkéw kadry
kierowniczej.

Swiadczenia na rzecz czlonkow kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych ponizej, w latach zakonczonych 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. nie wystapity
dodatkowe $wiadczenia na rzecz cztonkow kadry kierowniczej, wlaczajac w to ptatnosci w formie akcji.

Wynagrodzenia kluczowych cztonkow kadry kierowniczej zostaty sklasyfikowane w nastgpujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach ztotych

Pan Shraga Weisman. Dyrektor Zarzqdzajacy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 1.466 1.109
Premia Zarzadu 1.157 1.547
Razem - Pan Shraga Weisman 2.623 2.656
Pan Tomasz Lapinski. Dyrektor Finansowy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 488 454
Premia Zarzadu 353 280
Razem - Pan Tomasz Lapinski 841 734
Pan Andrzej Gutowski. Dyrektor Sprzedazy i Marketingu

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 249 248
Premia Zarzadu 112 175
Razem - Pan Andrzej Gutowski 361 423
Pan Dror Kerem. poprzedni Dyrektor Zarzadzajqcy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe - 334
Premia Zarzadu - 110
Odszkodowanie z tytutu zakonczenia stosunku pracy 520 464
Razem - Pan Dror Kerem 520 908
Razem 4.345 4.721

Wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spolki sktada si¢ z 6 cztonkow. Czlonkowie ci sa uprawnieni do wynagrodzenia rocznego w
wysokosci 8.500 tysigey euro oraz wynagrodzenia w wysokoSci 1.500 tysiaca euro za udzial w kazdym posiedzeniu
Rady Nadzorczej (750 euro w przypadku uczestnictwa telefonicznego). Dwoch Cztonkow Rady Nadzorczej, w tym
Przewodniczacy Rady, zrzekto si¢ wynagrodzenia, w zwiazku z czym nie otrzymali oni zadnego zwigzanego z tym
$wiadczenia. Laczna kwota wynagrodzen naleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2010 roku wyniosta 179 tysigcy
ztotych (45 tysigcy euro); w 2009: 259 tysiecy zlotych (60 tysigcy euro).

Lokale mieszkalne nabyte przez cztonkéw kadry kierowniczej

W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, Grupa sprzedata 3 lokale mieszkalne oraz miejsca parkingowe i lokale
dodatkowe (,,lokale””) panu Andrzejowi Gutowskiemu, panu Tomaszowi Lapinskiemu oraz panu Karolowi
Pilniewiczowi, za kwotg netto (wylaczajac VAT) odpowiednio 424 tysiccy zlotych, 467 tysigcy ztotych i 429
tysiecy ztotych. Transakcje te zostaly zawarte na warunkach rynkowych i byly zgodne z polityka Grupy dotyczaca
transakcji z jednostkami powiazanymi.
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Prawa do akcji / Opcje na akcje
Akcje

Dnia 22 pazdziernika 2009 r. w ramach oferty prywatnej Spotka wyemitowata 45.393.333. w tym 22.696.667 nowych
akcji wyemitowanych w wyniku wykonania praw wynikajacych z tej samej liczby warrantéw zamiennych na akcje. Na
faczna liczbg wyemitowanych akcji skladaty sig: 6.454.931 akcji wyemitowanych bezposrednio dla I.T.R Dori -
udziatowca Spolki. tj. po jednostkowej cenie emisyjnej 1.60 zt oraz 22.696.667 warrantéw zaoferowanych nieodptatnie
spotce 1.T.R. Dori. uprawniajacych I.T.R Dori do objecia 22.696.677 nowych akcji Spolki po jednostkowej cenie
emisyjnej 1.60 zt. I.T.R. Dori objeta warranty i zrealizowata prawo objgcia nowych akcji. ktére optacita.

Opcje na akcje

W trakcie lat zakonczonych 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. Cztonkowie Zarzadu nie otrzymali praw do
akcji lub opcji na akcje Spotki.

32. Nabycie udzialu we wspdélnym przedsi¢gwzig¢ciu
Dnia 23 grudnia 2010 roku grupa nabyla 57,8% w Spoétce Landex Sp. z o0.0. za kwote 7.534 tysiace zlotych.
Dodatkowo Grupa zaptacita kwote 1.289 tysigcy ztotych za przeniesienie praw do pozyczki udzielonej przez bylego
udziatowca spotki Landex Sp. z o.0.
Aktywa i pasywa nabyte w wyniku transakcji przedstawialy si¢ nastgpujaco:

Na dzien 23 grudnia 2010

W tysiqcach ztotych

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 127

12.984
Pozostate aktywa obrotowe 466
Aktywa trwate 61
Zobowiazania krotkoterminowe (6.105)
Laczne identyfikowalne aktywa, netto 7.533
Nabyty udziat w wartosci srodkoéw pienigznych i ich ekwiwalentow (127)
Laczne przeplywy pieni¢zne, netto 7.406
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33. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalno$¢ Grupy jest narazona na réznego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko walutowe.
ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowych). ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Ogdlny program
zarzadzania ryzykiem Grupy koncentruje si¢ na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wplywu na wyniki finansowe Grupy. Zarzad weryfikuje i tworzy
zasady zarzadzania ryzykiem. ktore zostaly przedstawione ponizej. Grupa monitoruje rowniez ryzyko cen
rynkowych wynikajace ze wszystkich instrumentéw finansowych. Grupa nie wykorzystuje pochodnych
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego lub ryzyka zmiany stop procentowych
wynikajacego z dziatalnosci Grupy oraz zrodet jej finansowania. Polityka Grupy zabraniata w trakcie roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. obrotu instrumentami finansowymi.

Do najwazniejszych instrumentéw finansowych Grupy naleza $rodki pienigzne, kredyty bankowe i pozyczki od
jednostek powiazanych oraz jednostek niepowiazanych. Podstawowym celem zastosowania powyzszych
instrumentéw finansowych jest pozyskanie zrodet finansowania dzialalnosci Grupy. Grupa posiada réwniez inne
instrumenty finansowe, takie jak naleznosci z tytulu leasingu, naleznosci handlowe czy zobowiazania handlowe
wynikajace z prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupg w sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spetni swoich umownych obowiazkow. Do instrumentow finansowych.
szczegolnie narazonych na ryzyko kredytowe naleza $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz naleznosci

Grupa dokonuje znaczacych ptatnosci jako zabezpieczenie wstepnych umoéw dotyczacych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstajace w zwiazku z platnoSciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowigzan w rejestrze hipotecznym dla poszczegélnych nieruchomosci. Zarzad prowadzi
polityke statego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa nie spodziewa si¢ aby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywiaza¢ si¢ ze swoich zobowiazan wobec Grupy. Warto$¢ bilansowa aktywow finansowych
odzwierciedla maksymalne narazenie na ryzyko kredytowe. Maksymalne narazenie na ryzyko kredytowe na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego byto nastgpujace:

Na dzien 31 grudnia 2010 Na dzien 31 grudnia 2009

w tysiqcach zlotych

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 8.312 14.581
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczajace 1.585 5.070
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 94.888 58.044

104.785 77.695

Grupa lokuje $érodki pienigzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych o wysokiej wiarygodnosci
finansowej. Zarzad nie posiada informacji o tym. jakoby ktorykolwiek z kontrahentéw nie byt w stanie regulowaé
swoich zobowiazan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresie naleznoSci handlowych jest
ograniczona z uwagi na duza liczbe klientow Grupy. Jako$¢ kredytowa finansowych $rodkoéw pienigznych na
rachunkach bankowych oraz depozytow krétkoterminowych moze zostaé¢ oceniona w odniesieniu do zewngtrznych
ratingoéw kredytowych:

w tysiqcach zlotych

Na dzien 31 Na dzien 31
Rating grudnia 2010 r. grudnia 2009 r.
AAA 18 20
AA 21.995 1.280
A 72.432 56.562
BBB 443 182
Razem S$rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych oraz
krétkoterminowe depozyty bankowe 94.888 58.044
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Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko, ze warto$¢ godziwa przysztych przeptywow pienigznych zwigzanych z instrumentami
finansowymi bedzie ulega¢ wahaniom ze wzgledu na zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutowe, stopy
procentowe, ktore beda mialy wptyw na wyniki Grupy lub wartos$¢ jej portfela instrumentéw finansowych takich
jak kredyty bankowe, pozyczki od jednostek powiazanych, $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz
krotkoterminowe kredyty bankowe. Celem zarzadzania ryzykiem rynkowym jest zarzadzenie i kontrolowanie
stopnia narazenia Grupy w ramach przyjetych limitow, przy dazeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest narazona na ryzyko walutowe w zwiazku z nalezno$ciami oraz zobowiazaniami wyrazonym w walutach
innych niz ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na 31 grudnia 2010 r. naleznosci handlowe wyrazone w
walutach obcych byty nieistotne.

(ii) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierynkowych papieréow wartoSciowych nie istnieje, poniewaz
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wartosciowe na 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pozyczki ze stala stopa procentowa zaciagnigte przez Grupg narazone sa na ryzyko zmiany ich wartosci godziwej w
wyniku zmiany stop procentowych. Pozyczki i kredyty ze zmienna stopa procentowa narazone sa na ryzyko zmiany
przeptywow pienigznych w wyniku zmiany stop procentowych. Naleznosci i zobowiazania krotkoterminowe nie sa
narazone na ryzyko zmiany stop procentowych.

Ponizej przedstawiona zostala S$rednia efektywna stopa procentowa dotyczaca oprocentowanych aktywow
i zobowiazan na dzien bilansowy oraz okresy ich zapadalnosci lub ponownego przeszacowania.

Na dzien 31 grudnia 2010 r.

Srednia efektywna Do 6 Od 6 do12 Od1do2 Od2do5 Powyiej 5
W tysigcach zlotych Nota stopa procentowa Total miesiecy miesiecy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze stala stopa
procentowq
Pozyczki otrzymane od jednostek powiazanych 25 6,00% 53.218 270 52.948
Pozyczki otrzymane od jednostek
niepowiazanych 8,00% 1.311 1.311
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 0,05%-0,5% 4.492 4.492
Krétkoterminowe depozyty bankowe
zabezpieczajace 21 2%-3% 1.585 1.585
Instrumenty finansowe ze zmienna stopa
procentowq

WIBOR + marza

Zabezpieczone kredyty bankowe 25 banku 123.914 74.701 - 29.257 19.956
Pozyczki otrzymane id jednostek
niepowiazanych 25 8,5%1) 4.032 - - - - 4.032
Pozyczki udzielone jednostkom niepowiazanym 17 8,5%1) 544 - - - - 544
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 WIBOR - 1%-2% 90.396 90.396

(1) Wyliczone na podstawie aktualnej stopy procentowej oferowanej Grupie przez bank powigkszonej o 2 punkty procentowe i aktualizowanej na poczqtku kazdego kwartatu.

Na dzien 31 grudnia 2009 r.

Srednia efektywna Do 6 Od 6do12 Od1do2 Od2do5 Powyiej 5
W tysigcach zlotych Nota stopa procentowa Total miesiecy miesiecy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze stala stopa
procentowq
Pozyczki otrzymane od jednostek powiazanych 25 6,00% 60.329 5.000 2381 52.948
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 0,05%-0,15% 1.740 1.740
Krétkoterminowe depozyty bankowe
zabezpieczajace 21 2%-3% 5.070 5.070
Instrumenty finansowe ze zmienna stopa
procentowq

WIBOR + marza

Zabezpieczone kredyty bankowe 25 banku 188.678 134.332 - 54.346
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 WIBOR - 0,1% - 1% 56.304 56.304 - -
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Oszacowano. iz wzrost stop procentowych o 1% spowodowalby zwigkszenie (zmniejszenie) aktywow netto i
sprawozdania z calkowitych dochodow w wartosciach przedstawionych w tabeli ponizej. Analiza
przeprowadzona za okres 12 miesigcy zaktada, ze pozostate czynniki pozostaty bez zmian.

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2010 r. 31 grudnia 2009r.

w tysiqcach zlotych Wzrosto 1% Spadeko 1% Wzrost o 1% Spadeko 1%
Sprawozdanie z caltkowitych dochodow

Aktywa ze zmienna stopa procentowa 301 (301) 188 (188)
Zobowiazania ze zmienng stopa procentowa * (425) 425 (633) 633
Razem (123) 123 (445) 445
Aktywa netto

Aktywa ze zmienna stopa procentowa 301 (301) 188 (188)
Zobowiazania ze zmienna stopa procentowa * (425) 425 (633) 633
Razem (123) 123 (445) 445

(*) Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwiazane z kredytami i pozyczkami do wartosci produkcji w toku. Koszty te sa stopniowo ujmowane w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw proporcjonalnie do liczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowadzona analiza zaktada, ze jedna trzecia
powstatych i skapitalizowanych kosztow finansowania w badanych okresie jest ujgta w sprawozdaniu z catkowitych dochodow proporcjonalnie
do liczby sprzedanych mieszkan, a pozostala czgs¢ kosztow jest ujgta w wartosci w zapasoOw 1 zostanie rozpoznana w sprawozdaniu z
calkowitych dochodow w przysztych okresach.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko plynnosci to ryzyko, iz Grupa nie bedzie w stanie uregulowac swoich zobowiazan finansowych w dacie ich
wymagalno$ci. W ramach zarzadzania ryzykiem ptynnosci Grupa stara sig¢, na ile jest to mozliwe, utrzymywac
pltynnos¢ pozwalajaca na sptat¢ zobowigzan w dacie ich wymagalnosci, zar6wno w warunkach normalnych, jak i
kryzysowych, bez ponoszenia dodatkowych kosztow albo narazania Grupy na pogorszenie reputacji.

Grupa monitoruje ryzyko braku plynnoSci poprzez stosowanie narzedzi do planowania ptynnosci,
ktore uwzgledniaja terminy zapadalnosci zarowno inwestycji finansowych, aktywow finansowych (na przyktad
nalezno$ci, innych aktywoéw finansowych) oraz prognozowane przeptywy pienigzne z dzialalnosci operacyjne;j.
Celem Grupy jest utrzymanie roéwnowagi pomigdzy ciagloscia finansowania, a elastycznos$cia poprzez
wykorzystanie kredytow w rachunku biezacym, kredytéw bankowych oraz pozyczek od jednostek powiazanych.

Ponizsza tabela przedstawia analiz¢ zobowiazan finansowych Grupy wykazanych na dzien bilansowy w podziale
wedhug umownych terminéw wymagalno$ci. Kwoty podane w tabeli sa kwotami umownych niezdyskontowanych
przeptywow pienigznych.
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Na dzien 31 grudnia 2010 r.

Powyzej
w tysiqcach zlotych Do roku Od 1do2lat Od 2 do5lat 5 lat
Zobowiazania z tytulu kredytow bankowych i
pozyczek 133.292 32.746 24.188 -5.259
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz
pozostate 18.024 - - -
Razem 151.316 32.746 24.188 -5.259

Na dzien 31 grudnia 2009 r.

Powyzej

w tysiqcach zlotych Do roku Od 1do2lat Od 2 do5lat 5 lat

Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych i

pozyczek 144.823 118.954 - -
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate 26.720 - - -
Razem 171.543 118.954 - -

Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzad Spoitki jest przekonany, ze rynek mieszkaniowy w Polsce jest mniej nasycony w poréwnaniu do innych
krajow Unii Europejskiej, w tym takze rozwijajacych si¢ krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére zapewniaja
wiele mozliwosci deweloperom mieszkaniowym. Jednak ze wzgledu na fakt, ze Polska gospodarka wciaz
przechodzi dynamiczne zmiany, moze by¢ wrazliwa na zmiany koniunktury. Takie warunki rynkowe stanowia dla
Spotki oraz pozostatych deweloperéw mieszkaniowych znaczacy czynnik ryzyka, jako ze proces realizacji (w tym
etapy takie, jak zakup ziemi, przygotowanie terenu do prac budowlanych, proces budowy oraz proces sprzedazy
mieszkan), moze zaja¢ kilka lat od jego rozpoczecia do zakonczenia. Wazne jest aby zrozumieé, ze decyzje
podejmowane przez Spotke musza uwzgledniaé relatywnie dlugi horyzont czasowy dla kazdego projektu, jak
rowniez znaczaca zmienno$¢ cen gruntéw, poziomu kosztow budowy oraz cen sprzedazy mieszkan w trakcie
trwania projektow, ktore moga mie¢ istotny wplyw na rentownos$¢ Spotki oraz jej potrzeby finansowe.

Kolejne specyficzne ryzyko zwiazane jest z szybkim rozwojem wielu polskich miast, ktory bardzo czgsto zwigzany
jest z brakiem stabilno$ci planow zagospodarowania mogacych mie¢ znaczacy wptyw na prawdopodobienstwo, ze
projekty dotyczace poszczegdlnych lokalizacji zostana zrealizowane zgodnie z pierwotnymi planami i
zamierzeniami. Do$¢ czgsto deweloperzy mieszkaniowi sa zainteresowani kupnem dziatek bez okreslonych
warunkow zabudowy lub bez plandéw zagospodarowania przestrzennego, ktére pozwolityby na lepsza oceng
ostatecznej wartosci dziatki. Taka sytuacja rynkowa, moze skutkowa¢ relatywnie niskimi cenami zakupu dziatek.
Jednakze moze ona spowodowac zwigkszenie ryzyka operacyjnego i finansowego dewelopera. Ponadto zmiana
plandéw rozwoju miast moze réwniez wpltywaé na planowany rozwoj i realizacje infrastruktury uzytkowej (w tym
wody, gazu, kanalizacji i polaczen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dla Spotki oraz innych
deweloperow. Jednakze dla znaczacej wigkszosci dziatek, Spotka uzyskata zezwolenia warunki zabudowy, co
znaczaco zmniejsza ryzyko ponoszone przez Spotke.

Inny rodzaj ryzyka operacyjnego zwiazany jest z samym procesem budowy, Spotka nie prowadzi dzialalnosci
budowlanej, lecz korzysta z ustug generalnych wykonawcow, ktorzy sa odpowiedzialni za prowadzenie oraz za
finalizacj¢ projektu, w tym uzyskanie wszelkich zezwolen niezbednych do bezpiecznego korzystania z mieszkan.
Kluczowe kryteria, jakie stosuje Spotka przy wyborze gldwnego wykonawcy to doswiadczenie, profesjonalizm,
pozycja finansowa kontrahenta, jak réwniez jako$¢ ubezpieczenia pokrywajacego wszystkie ryzyka zwigzane z
procesem budowy.
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34.

Zawirowania na rynkach finansowych doprowadzity do braku stabilnosci w podej$ciu instytucji finansowych
(bankow) do spoétek z branzy nieruchomosci oraz klientéw indywidualnych ubiegajacych si¢ o kredyty hipoteczne.
W zwiazku z faktem, iz branza nieruchomosci charakteryzuje si¢ duza kapitatochtonnoscia, rola sektora bankowego
oraz jego zdolno$¢ do udzielania kredytow sa kluczowe dla Spoétki korzystajacej z finansowania zewngtrznego nie
tylko przy zakupie dziatek, lecz rowniez w pozniejszych etapach realizacji projektow, w szczegdlnosci na etapie
budowy. Ponadto dostgpnos¢ finansowania zewnetrznego jest kluczowym elementem wptywajacym na popyt na
mieszkania, ze wzgledu na fakt, ze wigkszo$¢ naszych klientoéw finansuje zakup mieszkan poprzez kredyt
hipoteczny.

Zarzadzanie kapitalem

Celem Grupy w zakresie zarzadzania kapitalem jest zabezpieczenie zdolnosci Grupy do kontynuowania
dziatalnoSci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych
stron oraz utrzymanie optymalnej struktury kapitalowej w celu zredukowania kosztow kapitatu. W celu utrzymania
Iub skorygowania struktury kapitalu Grupa moze skorygowaé podzial zysku, zwroci¢ kapitat akcjonariuszom,
wyemitowac nowe akcje lub dokona¢ sprzedazy aktywow w celu zredukowania zadtuzenia. Tak jak inne podmioty
w tej branzy. Grupa monitoruje swoj kapital na podstawie analizy wskaznikow zadluzenia i dzwigni finansowe;.

Wskaznik zadtuzenia to stosunek zadtluzenia netto do catkowitego kapitatu wlasnego. Zadtuzenie netto to taczne
zadluzenie (w tym rowniez ‘zadtuzenie krotko- i dlugoterminowe’ wykazane w skonsolidowanym bilansie
sprawozdaniu z sytuacji finansowej) pomniejszone o $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty. Wskaznik dzwigni
finansowej to stosunek zadluzenia netto do calkowitego kapitalu zaangazowanego. Calkowity kapitat
zaangazowany to ,kapital wilasny” wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
powigkszony o zadtuzenie netto finansujace aktywa operacyjne.

Wskaznik zadluzenia i wskaznik dzwigni finansowej na dzien 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.
przedstawiono ponizej:

Stan na 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Kredyty i pozyczki, wlaczajac czgs¢ krotkoterminowa 182.475 249.007
Minus: srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty (94.888) (58.044)
Zadluzenie netto 87.587 190.963
Kapitat wlasny 417.377 382.218
Calkowity kapital zaangazowany 504.964 573.181
Wskaznik dzwigni finansowej 21,0% 50,0%
Wskaznik zadluzenia 17,3% 33,3%

Na Spotkg oraz na jej spotki zaleznie nie sa narzucone zadne wymagania kapitalowe. W ciagu roku nie
wprowadzono zadnych zmian do podej$cia Grupy w sprawie zarzadzania ryzykiem kapitatowym.
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35. Uzgodnienie sprawozdania z przeplywow pieni¢znych

Zapasy

Zarok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach zlotych

Zmiana bilansowa zapasow 102.724 (69.243)
Koszty finansowe netto skapitalizowane w warto$ci zapasow 14.369 17.924
Inwestycja w jednostke¢ wspotzalezna 12.984 -
Odpis aktualizujacy warto$¢ zapasow (2.188) -
Transfer zapaséw do srodkow trwatych (5.803) (682)
Zmiana zapaséw wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeplywéw pieni¢znych 122.086 (52.001)

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosci

Zarok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach ztotych

Zmiana bilansowa nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 6.604 11.579

Inwestycja w jednostke¢ wspotzalezna 466 -

Zmiana naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostalych naleznoSci
wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeplyw6éw pieni¢znych 7.070 11.579

Zobowiazania handlowe oraz pozostale zobowiazania

Zarok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

w tysiqcach ztotych

Zmiana bilansowa zobowiazan handlowych oraz pozostatych zobowiazan (8.776) 3.897

Inwestycja w jednostke¢ wspotzalezna (26) -

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnej 2.500 (2.500)

Zmiana zobowiazan handlowych oraz pozostalych zobowigzan wykazana w

skonsolidowanym sprawozdaniu z przeplyw6éw pieni¢znych (6.302) 1.397
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36. Udzial w jednostce wspolzaleznej

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa posiadata 57,8% udziatlu w spotce Landex Sp. z 0.0. (nabyte w dniu 23 grudnia 2010
roku- patrz nota 32).

Biorac pod uwagg fakt. ze wszystkie decyzje Zarzadu Landex wymagaja jednomyslnej zgody. a Zarzad sktada si¢ z dwoch
cztonkéw — jeden z nich nominowany jest przez Grupeg a drugi przez wspolnika. w ktorym kazdy glos jest rowny. Zarzad
Grupy jest zdania. iz umowa spetnia definicj¢ umowy joint venture. zatem Grupa ujgta inwestycje w spotce Landex zgodnie z
MSR 31 jako inwestycj¢ w jednostce wspotkontrolowanej.

Ponizsze kwoty stanowia proporcjonalny udziat Grupy (57,8%) w aktywach, pasywach, przychodach ze sprzedazy oraz
wyniku jednostki wspoélzaleznej. Wartosci te zostaly ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej i

skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow.
Na dzien 31 grudnia 2010

W tysiqcach zlotych

Aktywa trwate ol
Aktywa obrotowe 13.577
AKktywa razem 13.638
Zobowiazania dtugoterminowe 4.032
Zobowiazania krotkoterminowe 1.337
Zobowigzania razem 5369
Aktywa netto 8.269
Zarok zakonczony 31 grudnia 2010
W tysiqcach zlotych

Przychody -
Koszty ©
Zysk/ (strata) brutto

Podatek dochodowy -
Zysk/ (strata) netto ©)

Na dzieh nabycia udziatow, spotka Landex byla wiascicielem dziatki o powierzchni 8.953 m® zlokalizowanej w Warszawie,
w dzielnicy Wola, przy ul. Jana Kazimierza (“Grunt 1”). Landex jest jednostka posiadajaca pojedyncze aktywo. Dodatkowo
Landex zawarla przedwstepna umowe zakupu dziatki o powierzchni 7.239 m’ (“Grunt2”), zlokalizowanej w poblizu Gruntu
1. Grupa planuje wybudowac na Gruncie 1 i Gruncie 2 budynki wielorodzinne, obejmujace 639 lokali mieszkalnych, o
tacznej powierzchni 35.000 m?

W przypadku nie uzyskania pozwolenia na budowg na Gruncie 1 i Gruncie 2 lub braku waznosci takiego pozwolenia zakupu
na dzien 31 grudnia 2011 roku. Grupa ma prawo (lecz nie obowiazek) do wezwania pozostalych udziatowcow do odkupu od
Grupy 50% udzialow w spolce za kwotg rowna cenie zakupu.

Dodatkowo po dniu 30 czerwca 2011 roku byty wiasciciel uzyska prawo do odkupu 39 udziatow (7,8%) wraz z prawami i
naleznosciami wobec Landex sprzedanych Grupie, jesli ostateczna umowa zakupu Gruntu 2 nie zostanie zawarta do dnia 30
czerwca 2011 roku. Cena wykupu 39 udziatéw (7,8%) powinna by¢ rowna cenie zaptaconej przez Grupg. W takiej sytuacji
Grupa bedzie zobowiazana do odsprzedazy udziatow bytemu udzialowcowi. W styczniu 2011 Landex podpisat ostateczng
umowg na zakup i sprzedaz Gruntu 2, dodatkowe informacje patrz nota 38 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
Wartos¢ opcji odnosi si¢ gldwnie do réznicy migedzy cena wykonania opcji, bedaca cena, za jaka Grupa nabyla udziaty oraz
ich warto$ci godziwej na dzien bilansowy (uzalezniona od wartosci gruntéw posiadanych przez spotke Landex). W ocenie
Zarzadu warto$¢ godziwa udziatdéw nie zmienita si¢ na dzien 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu do dnia 23 grudnia 2010
roku, kiedy zostala zrealizowana transakcja nabycia udziatow w Spotce Landex, wige wartos¢ opcji zostala oceniona jako
nieistotna..
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37. Wydarzenia w trakcie okresu
Kredyty bankowe

Spoltka podpisata aneks przedtuzajacy termin zapadalnosci kredytu (14,7 milionéw ztotych). ktory zostat wykorzystany na
refinansowanie zakupu gruntow w odniesieniu do projektu Verdis (wczeéniejsza nazwa: Orion). Ostateczny termin splaty
zostal przesunigty na listopad 2012 r. Spotka zaciagneta réwniez kredyt na cele budowlane w celu sfinansowania tego
projektu w kwocie 24,5 miliona ztotych.

Spotka zabezpieczyla finansowanie budowy projektu Impressio (wczesniejsza nazwa: Goya) we Wroclawiu, poprzez
podpisanie umowy kredytowej na cele budowlane w kwocie 9,3 miliona ztotych.

Spoltka podpisata aneks przedtuzajacy termin zapadalnosci kredytu (14,7 milionéw ztotych), ktory zostat wykorzystany na
refinansowanie zakupu gruntow w odniesieniu do projektu Magellan. Ostateczna data splaty zostata odtozona do grudnia
2012 roku.

Ponadto Spotka zawarta nowa umowe kredytowa z bankiem Pekao S. A. w celu sfinansowania pierwszej fazy budowy
inwestycji Sakura zlokalizowanej na ulicy Klobuckiej w Warszawie (do kwoty 32,9 milionow ztotych), jak réwniez
przedtuzyta termin sptaty kredytu przeznaczonego na sfinansowanie zakupu gruntu zwiazanego z ta inwestycja w kwocie
20,0 milionéw ztotych, do 2013 roku.

Ponadto Spotka zawarta umowe kredytowa z bankiem Polbank w celu sfinansowania budowy projektu Naturalis do kwoty
21,8 milionéw ztotych.

Spolka splacita kredyty zaciagnigte w celu sfinansowania projektow Constans, Imaginarium, Galileo, Copernicus i Gemini,
zmnigjszajac zadluzenie wobec bankdw o taczna kwotg 69 milionow ztotych.

Zakonczone projekty

W czerwcu 2010 roku Spotka zakonczyta budowe projektu Gemini sktadajacego si¢ ze 164 lokali o tacznej powierzchni
13.126 m?, 8 lokali o tacznej powierzchni 869 m2 zostato przeniesione do rzeczowych aktywow trwatych.

W% czerwcz:u 2010 roku Spétka zakonczyta budowe projektu Nautica sktadajacego si¢ ze 149 lokali o tacznej powierzchni
10.648 m".

W lipcu 2010 roku oraz w listopadzie 210 roku Spotka zakonczyta budoweg pierwszej i drugiej fazy projektu Constans
sktadajacego si¢ z 8 budynkéw w zabudowie blizniaczej (facznie 16 lokali) o lacznej powierzchni 4.471m” oraz 5 budynkow
w zabudowie blizniaczej (facznie 10 lokali) o tacznej powierzchni 2.808 m”.

W2 grudniu 2010 roku Spétka zakonczyta budowe projektu Gardenia obejmujacego 22 lokale o tacznej powierzchni 3.683
m”.

Rozpoczete projekty

W maju 2010 roku, Spoétka rozpoczeta budowe projektu Imaginarium III (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczesniej),
sktadajacego si¢ z 45 lokali o tacznej powierzchni 3.800m?.

W czerwcu 2010 roku, Spotka rozpoczeta budowe projektu Nautica II (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczesniej),
sktadajacego si¢ z jednego budynku typu blizniak i jednego domu (facznie 3 lokale) o tacznej powierzchni 600m>.

We wrzesniu 2010 roku, Spotka rozpoczgta budoweg projektu Naturalis I (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczeséniej),
sktadajacego si¢ z 52 lokali o tacznej powierzchni 2.900m’

We wrzesniu 2010 roku, Spotka rozpoczela budowe projektu Sakura 1 (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczesniej),
sktadajacego si¢ z 120 lokali o lacznej powierzchni 8.100m?

W pazdzierniku 2010 roku, Spétka rozpoczeta budowe projektu Impressio I (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczesniej),
sktadajacego si¢ z 70 lokali o tacznej powierzchni 4.400m”
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W listopadzie 2010 roku, Spoétka rozpoczeta budowe projektu Verdis 1 (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczesniej),
sktadajacego si¢ z 139 lokali o lacznej powierzchni 9.400m>.

W listopadzie 2010 roku, Spotka rozpoczeta budowe projektu Essentia I, sktadajacego si¢ z 82 lokali o tacznej powierzchni
5.200m’.

W grudniu 2010 roku, Spétka rozpoczela budowe projektu Naturalis II (proces sprzedazy rozpoczal si¢ wczeséniej),
sktadajacego si¢ z 60 lokali o tacznej powierzchni 3.400m”.

Aurora

W maju 2009 roku Spotka zawarla ugodg ze sprzedawca dziatki w Poznaniu (projekt Aurora), ktora zakonczyta rozpoczety
we wrzesniu 2008 roku spér migdzy stronami. Sprzedawca potwierdzil, ze pierwotna umowa sprzedazy dziatki wygasta i
zobowiazal si¢ do zwrotu wptaconej zaliczki (12,4 milionéw ztotych) przy spetnieniu okreslonych warunkow. Spoétka
zdecydowala si¢ zawrze¢ t¢ umowe pomimo tego, ze Zarzad byl przekonany o ostatecznej wygranej w przypadku sprawy
sadowej. Jednakze Zarzad uznal, Ze potencjalne postgpowanie sadowe moze by¢ diugie, kosztowne i skomplikowane. Na
mocy ugody, strony zgodzily si¢ na obnizenie ostatecznej kwoty sptaty do wysokosci 9,0 milionéw zlotych (wraz z
odsetkami ustawowymi naliczonymi od dnia 1 sierpnia 2009 roku od niesplaconej kwoty), jezeli zostanie ona zaplacona
przed koncem kwietnia 2010 roku. Niezaleznie od wspomnianego kompromisu, Zarzad Spoétki stat na stanowisku, ze
sprzedajacy nie bedzie w stanie zdoby¢ $rodkéw finansowych niezbednych do uregulowania zobowiazania w uzgodnionym
terminie, w zwiazku z czym nie dokonano zadnych odpiséw aktualizujacych.

Dnia 30 kwietnia 2010 roku, sprzedajacy wptacit 9,0 milionow ztotych wraz z odsetkami w kwocie 0,9 miliona ztotych, w
wyniku, czego nastapito ostateczne rozliczenie pomigdzy sprzedajacym i Spotka. W wyniku wyzej opisanego rozliczenia
Spotka dokonata odpisu w cigzar kosztow w kwocie 2,5 miliona ztotych w zwiazku z zaniechaniem projektu Aurora. Odpis
ten zostal ujety w pozycji ,,Pozostate koszty” w $rodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
(patrz nota 11).

Zakup gruntow

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta za 7,5 miliona ztotych 57,8% udzialow w Spétce Landex Sp. z 0.0 (,,Landex™)
(dodatkowe informacje zostaty zawarte w nocie 32 i 36 skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Dodatkowo Grupa
zobowiazata si¢ do finansowania spolki poprzez udzielenie spolce Landex pozyczki na zakup gruntu (Grunt 2 - jak opisano
ponizej), na zakup ktorego spotka Landex podpisata przedwstepna umowe zakupu. Kwota pozyczek udzielonych przez
Spotke Ronson w ramach transakcji, obejmujaca rowniez finansowanie wymagane przez spotke Landex w celu nabycia
gruntéw, wyniosta 9,5 miliona ztotych.

Na dzien nabycia udziatow, spotka Landex byta whascicielem dziatki o powierzchni 8.953 m? zlokalizowanej w Warszawie,
w dzielnicy Wola, na ul. Jana Kazimierza (“Grunt 1”). Dodatkowo spotka Landex byla strong wstgpnej umowy sprzedazy
dziatki o powierzchni 7.239 m? (“Grunt 2”), zlokalizowanej w poblizu dziatki Grunt 1.

Grunt 1 oraz Grunt 2 w catosci postuza Grupie w budowie wielorodzinnych budynkow, w ktorych bedzie znajdowaé sig 639
lokali mieszkalnych, o tacznej powierzchni okoto 35.000 m*
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38. Zdarzenia po dacie bilansowej
Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku, Landex Sp. z 0.0. wykonatl prawa wynikajace z przedwstgpnej umowy kupna, finalizujac nabycie
dziatki o powierzchni 7.239 m2, polozonej w Warszawie, w dzielnicy Wola, przy ulicy Jana Kazimierza.

Kredyty bankowe

W marcu 2011 roku, Spétka podpisata aneksy do umow kredytowych z bankiem BZ WBK S.A. na finansowanie zakupu
gruntdw o tacznej wartosci 57.4 milionéw ztotych. Na podstawie podpisanych aneksow, zostaty przedtuzone terminy sptaty
kredytow z dnia 31 marca 2011 roku na dzien 1 lipca 2012 roku. Umowy kredytowe zawarte z bankiem BZ WBK SA
uwzgledniaja zawarcie nowej umowy kredytowych na kwote 14 milionéw ztotych przeznaczonej na finansowanie inwestycji
Essentia potozonej w Szczecinie.

Pozyczki od podmiotéw powiazanych

W marcu 2011 roku, Spétka splacita 50% pozyczek otrzymanych od podmiotéw powigzanych w kwocie 26.5 milionow
ztotych. Sptacona zostata wylacznie kwota gtéwna zadtuzenia.
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Rachunek wynikow
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach ztotych Nota
Przychody ze sprzedazy 5.434 2.999
Koszty ogdlnego zarzadu i administracji 3 (4.831) (5.334)
Zysk/ (Strata) na dzialalnoSci operacyjnej 603 (2.335)
Przychody finansowe 5 5.534 3.810
Koszty finansowe 5 (961) (901)
Zysk netto z dzialalnos$ci finansowej 4.573 2.909
Zysk brutto 5.176 574
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek
podporzadkowanych 5.176 574
Zysk netto jednostek podporzadkowanych po
opodatkowaniu 8 29.915 20.460
Zysk netto 35.091 21.034

Noty zaprezentowane na stronach 93 do 98 stanowiq integralnqg czes¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej
Po podziale wyniku
Na dzien 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach PLN Nota
Aktywa
Udziaty w jednostkach zaleznych 382.887 276.945
Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym 9 18.769 75.087
Razem aktywa trwale 401.656 352.032
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz
pozostate naleznosci 69 111
Naleznosci od jednostek zaleznych 4.259 1.658
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 29.332 45.477
Razem aktywa obrotowe 33.660 47.246
Razem aktywa 435.316 399.278
Pasywa
Kapital wlasny 10
Kapitat zaktadowy 20.762 20.762
Kapital zapasowy z objecia akcji powyzej
ich warto$ci nominalnej 282.873 282.873
Kapitat z aktualizacji wyceny 4.173 4.173
Zyski zatrzymane 109.569 74.410
Razem kapital wlasny 417.377 382.218
Zobowigzania
Zobowiazania dlugoterminowe
Pozyczki otrzymane od jednostek zaleznych 11 - 16.028
Razem zobowigzania dlugoterminowe - 16.028
Zobowiazania krotkoterminowe
Pozyczki otrzymane od jednostek zaleznych 11 16.864 -
Zobowigzania z tytulu dostaw i ushug oraz
pozostate zobowigzania 1.075 1.032
Razem zobowigzania krétkoterminowe 17.939 1.032
Razem zobowigzania 17.939 17.060
Razem kapital wlasny i zobowiazania 435.316 399.278

Noty zaprezentowane na stronach 85 do 88 stanowiq integralnqg czes¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym
Za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2010 roku i 31 grudnia 2009 roku:
Kapitat
Zapasowy ze
sprzedazy
akeji
Kapitat wartosci aktualizacji Zyski
W tysiqcach zlotych zakladowy nominalnej wyceny zatrzymane Razem
Stan na dzien 1 stycznia 2009 r. 16.953 215.105 - 57.425 289.483
Zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. - - 4.173 16.861 21.034
Emisja akcji" 3.809 67.768 - - 71.577
Platnosci w formie akcji - - - 124 124
Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 20.762 282.873 4.173 74.410 382.218
Zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. - - - 35.091 35.091
Platnosci w formie akcji - - - 35.091 35.091
Stan na dzien 31 grudnia 2010 r. 20.762 282.873 4.173 109.569 417.377

(1) Kwota ta stanowi przychod z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscia nominalna 45.393.333 akcji wyemitowanych 22 pazdziernika 2009 roku. Wptywy
netto z emisji nowych akcji w dniu 22 pazdziernika 2009 roku wyniosty 71.577 tysigcy ztotych. po odliczeniu bezposrednich kosztow emisji w kwocie
1.052 tysigey ztotych.

(2)Patrz nota 23 C do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Noty zaprezentowane na stronach 93 do 98 stanowiq integralnq czes¢ sprawozdania finansowego
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Sprawozdanie z przeplywow Srodkow pieni¢znych
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach PLN Nota
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej
Zysk netto za okres 35.091 21.034
Uzgodnienie zysku netto ze sprzedazy do przeplywow
pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej:
Koszty/(przychody) finansowe netto 5 (4.573) (2.909)
Zysk netto jednostek podporzadkowanych 8 (29.915) (20.460)
Platnos¢ w formie akcji 68 124
671 (2.211)

Zmniejszenie/(Zwigkszenie) naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych naleznosci 42 35
Zmniejszenie/(Zwigkszenie)  naleznoSci od  jednostek
zaleznych (2.601) 893
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobowigzan z tytulu dostaw i
ustug oraz pozostatych naleznosci 43 (21)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobowigzan wobec jednostek
zaleznych - -

(1.845) (1.304)
Odsetki otrzymane. netto 955 536
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej (890) (768)
Przeplywy Srodkéw  pienieznych z  dzialalnoSci
inwestycyjnej
Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym 9 (14.250) (21.600)
Sptaty pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym 9 3.800 2.790
Inwestycje w jednostki zalezne 8 (4.805) (7.225)
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (15.255) (26.035)
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
Przychody z emisji akcji - 72.629
Koszty bezposrednie emisji akcji - (1.052)
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci finansowej - 71.577
Zmiana netto Srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentéw (16.145) 44.774
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 1 stycznia 45.477 703
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 29.332 45.477

Noty zaprezentowane na stronach 92 do 98 stanowiq integralng czes¢ sprawozdania finansowego
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Informacje objasniajgce do sprawozdania finansowego

1. Informacje ogdlne

Ronson Europe N.V.(,,Spotka™) jest spotka akcyjna prawa holenderskiego z siedzibag w Rotterdamie, Holandii, i zostata
zatozona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki sa notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych od 5 listopada 2007 roku. Na dzien
31 grudnia 2010 64,2% wyemitowanych akcji znajdowato si¢ w posiadaniu I.T.R. Dori B.V (,,ITR Dori”), 18,4%
wyemitowanych akcji znajdowato si¢ w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (,,GE Real Estate”), pozostate
15,3% wyemitowanych akcji znajdowato si¢ w posiadaniu akcjonariuszy indywidualnych.

Spolka posiada (bezposrednio i posrednio) 66 spotek polskich, ktore zajmuja si¢ budowa i1 sprzedaza mieszkan, gtdownie
apartamentéw, w budynkach wielorodzinnych indywidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem nieruchomosci
jednostkom trzecim.

2. Znaczace zasady rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe Spotki zostalo sporzadzone zgodnie z opcja artykutu 362.8 czgSci 9 Ksiggi Drugiej
holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznacza to, ze polityki rachunkowosci oraz metody wyceny zastosowane dla celow
sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Spoiki sa zblizone z tymi, ktére zastosowano do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (patrz Noty 2 oraz 3 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego), za
wyjatkiem wyceny spolek zaleznych, ktére zostaly wycenione metoda aktywdw netto. Sprawozdanie finansowe Spotki
zostatlo sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci obowiazujacymi w Holandii (holenderskie standardy
rachunkowosci), podczas gdy skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej zostato sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”), ktore zostaly zatwierdzone przez Unig
Europejska, o ktorych mowa w Nocie 3 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przychdd z tytulu ustug konsultingowych stanowia optaty pobierane przez holding od jednostek podporzadkowanych,
ktore sa eliminowane w trakcie konsolidacji.

3. Koszty ogodlnego zarzadu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach zlotych

Ustugi obce 1.156 1.269
Platnosci w formie akcji 68 124
Wynagrodzenia (nota 4) 3.434 3.730
Inne 173 211
Razem 4.831 5.334
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4. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej
Swiadczenia na rzecz czlonkéw kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych ponizej, w latach zakonczonych 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. nie wystapity
dodatkowe §wiadczenia na rzecz cztonkow kadry kierowniczej, wlaczajac w to ptatnos¢ w formie akcji.

Wynagrodzenia kluczowych cztonkow kadry kierowniczej zostaty sklasyfikowane w nastgpujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach zlotych

Pan Shraga Weisman. Dyrektor Zarzqdzajacy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 1.466 1.109
Premia Zarzadu 1.157 1.547
Razem - Pan Shraga Weisman 2.623 2.656

Pan Tomasz Lapinski. Dyrektor Finansowy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 488 454
Premia Zarzadu 353 280
Razem - Pan Tomasz Lapinski 841 734

Pan Andrzej Gutowski. Dyrektor Sprzedazy i Marketingu

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe 249 248
Premia Zarzadu 112 175
Razem - Pan Andrzej Gutowski 361 423

Pan Dror Kerem. poprzedni Dyrektor Zarzadzajqcy

Wynagrodzenie i pozostate korzysci krotkoterminowe - 334
Premia Zarzadu - 110
Odszkodowanie z tytutu zakonczenia stosunku pracy 520 464
Razem - Pan Dror Kerem 520 908
Razem 4.345 4.721

Wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spotki sktada si¢ z 6 cztonkow. Cztonkowie ci sa uprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wysokosci
8.500 tysiecy euro oraz wynagrodzenia w wysokosci 1.500 tysigcy euro za udzial w kazdym posiedzeniu Rady
Nadzorczej (750 euro w przypadku uczestnictwa telefonicznego). Dwoch Cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym
Przewodniczacy, zrzeklo si¢ wynagrodzenia, w zwiazku z czym nie otrzymali oni $wiadczenia w 2010 roku. Laczna
kwota wynagrodzen naleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2010 roku wyniosta 179 tysigey ztotych (45 tysigcy euro;
2009: 259 tysigcy ztotych (60 tysigcy euro)).

Akcje i opcje na akcje

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pracownikom Grupy tacznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie
wykonania 5.75 zlotych. Z powodu rezygnacji kilku cztonkéw kadry kierowniczej w 2008 roku oraz w 2009 roku.
1.260.667 opcji przestato istnie¢, podczas gdy prawo do otrzymania 300.000 akcji zostato wykonane w 2008 roku.
W trakcie roku zakonczonego 31 grudnia 2010 roku wybrani pracownicy, ktorzy przystapili do Planu nie skorzystali z
prawa wynikajacego z opcji. W trakcie roku zakonczonego 31 grudnia 2010 oraz 31 grudnia 2009 cztonkowie Zarzadu
oraz Rady Nadzorczej Spotki nie otrzymali prawa do akcji ani opcji na akcje. Prawa do akcji udzielone poszczegolnym
cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2010 roku zostaty przedstawione ponize;j.
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4. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej (c.d.)

Pan Andrzej Gutowski otrzymal opcje na nabycie 150.000 akcji Spotki o warto$ci nominalnej 0,02 euro kazda,
wykonalne po cenie nabycia za jedna akcjg rownej 5,75 zlotych, ktore begda stawaly si¢ wymagalne w czgsciach
obejmujacych jedna trzecia ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie w rocznicg 5 listopada 2007, przez okres trzech
kolejnych lat, termin realizacji opcji wygasa 5 listopada 2012 roku.

5. Przychody i koszty finansowe netto
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

W tysiacach ziotych

Odsetki od pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym 4.454 3.209
Odsetki od lokat bankowych 1.032 384
Dodatnie réznice kursowe 48 217
Przychody finansowe 5.534 3.810
Odsetki od pozyczek otrzymanych od jednostek zaleznych (836) (836)
Ujemne roznice kursowe (109) (50)
Optaty i prowizje (16) (15)
Koszty finansowe (961) (901)
Przychody finansowe netto 4.573 2.909

6. Podatek dochodowy

Ze wzgledu na wykazang strat¢ podatkowa za rok zakonczony 31 grudnia 2010 Spotka nie wykazata obciazenia z tytutu
podatku biezacego. Strata zostanie rozliczona w przyszitych latach. Realizacja aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego jest uzalezniona od mozliwosci osiagnigcia przez Spotke odpowiedniej wysokosci zysku podatkowego
w okresie realizacji aktywow z tytulu podatku odroczonego. W oparciu o dostepne informacje, nie jest prawdopodobne,
ze realizacja aktywoéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego jest mozliwa, w zwiazku z czym Spoétka nie
rozpoznala aktywa z tytulu odroczonego podatku. Laczne straty podatkowe do przeniesienia na lata nast¢pne na dzien 31
grudnia 2010 r. oszacowano na 2.001 tysiace euro (2009: 3.362 tysiace euro).

Stan na 31

grudnia 2010

W tysiqcach euro roku
2011 -
2012 -
2013 -
2014 -
2015 -
Po 2015 2.001
Calkowita strata podatkowa do rozliczenia w przyszlych okresach 2.001

7. Pracownicy

Spotka zarowno w ciagu roku zakonczonego 31 grudnia 2010 roku, jak i 31 grudnia 2009 r. nie zatrudniata pracownikow.
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8. Inwestycje w jednostki zalezne
Jednostki zalezne Spotki sa wyceniane wedlug metody aktywow netto.
Zmiany w warto$ci udzialéw w jednostkach zaleznych:
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach zlotych
Stan na poczatek roku 276.945 249.260
Inwestycje w jednostki zalezne 4.805 7.225
Zysk netto jednostek zaleznych za rok 29.915 20.460
Pozyczki przekonwertowane na kapitaty whasne 71.222 -
Stan na koniec roku 382.887 276.945

™ Konwersja pozyczki na kapital wlasny zostala dokonana w celu zoptymalizowania struktury finansowej Grupy

9. Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym

Za okres zakonczony 31 grudnia 2010 2009
W tysiqcach PLN

Stan na poczatek okresu 75.087 53.068
Pozyczki udzielone w ciagu roku 14.250 21.600
Sptaty pozyczek w ciagu roku (3.800) (2.790)
Pozyczki przekonwertowane na kapitaty wtasne (71.222)

Odsetki naliczone 4.454 3.209
Stan na koniec okresu 18.769 75.087

™ Konwersja pozyczki na kapital wlasny zostala dokonana w celu zoptymalizowania struktury finansowej Grupy

Pozyczki sa wymagalne w okresie pigciu lat od momentu ich udzielenia, a ich oprocentowanie wynosi 6%. Kapitat oraz
naliczone odsetki sa wymagalne w momencie jej splaty. Pozyczkobiorca moze dokonywaé wczesniejszych splat w
dowolnym czasie, jednak dopiero po uptywie roku od momentu podpisania umowy.

10. Kapital zakladowy

Catkowity kapitat akcyjny Spotki sktadat si¢ z 800.000.000 akcji zwykltych o wartosci nominalnej 0,02 euro kazda.
Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grudnia 2010 r. wyniosta 272.360.000 (na 31 grudnia 2009 r.: 272.360.000
akcji). Szczegdty dotyczace akcji wyemitowanych w 2010 i 2009 r. zostaly przedstawione w Nocie 21 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z prawem holenderskim Spétka wykazuje wymagana prawnie rezerwg zwiazang z niezrealizowanymi zmianami
w wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie netto 4.173 tysigcy ztotych (2009: 4.173 tysiace ztotych).
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11. Pozyczki otrzymane od jednostek zaleznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

W tysiacach ztotych

Stan na poczatek okresu 16.028 15.192

Odsetki naliczone 836 836

Stan na koniec okresu 16.864 16.028

Pozyczki sa wymagalne na dzien 31 pazdziernika 2011, a ich oprocentowanie wynosi 6%. Kapitat oraz naliczone odsetki
sa platne w momencie jej wymagalno$ci. Pozyczkobiorca moze dokonywaé wczesniejszych sptat w dowolnym czasie,
jednak dopiero po uptywie roku od momentu podpisania umowy.

12. Zobowigzania i nalezno$ci warunkowe
Na dzien 31 grudnia 2010 roku Spoétka nie posiadata zadnych naleznos$ci ani zobowigzan warunkowych, poza
zobowigzaniem warunkowym zwiazanym z wygasnigciem umowy z bylym Dyrektorem Zarzadzajacym, Panem Kerem,
co zostato ujawnione w Nocie 30 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

13. Transakcje z jednostkami powiazanymi
W latach obrotowych zakonczonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2010 roku oraz dnia 31 grudnia 2009 roku nie

wystapity zadne transakcje migdzy Spolka a jej udziatlowcami, ich jednostkami stowarzyszonymi oraz innymi
podmiotami powigzanymi, ktore moglyby zosta¢ uznane, jako przeprowadzone na warunkach nierynkowych.

14. Zarzadzanie ryzykiem finansowym cele i polityka
Szczegdly dotyczace zarzadzania ryzykiem finansowym, zostaly przedstawione w Nocie 33 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

15.Informacja o wynagrodzeniu bieglego rewidenta

Informacja o umowach i ich wartosci jest zataczona ponizej ":

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 2009

W tysiacach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania finansowego 603 617
Réznice kursowe dotyczace ubiegltorocznego wynagrodzenia - 110
Razem wynagrodzenie bieglego rewidenta 603 727

(1) Wynagrodzenie z tytulu badania sprawozdania finansowego obejmuje wynagrodzenie zaptacone i nalezne audytorowi zewngtrznemu spotki za
$wiadczenie profesjonalnych ustug badania i przegladu jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki (nie obejmuje wartosci
uméw z tytutu doradztwa podatkowego). Czg$¢ wynagrodzenia dotyczaca prac wykonanych przez audytora holenderskiego wyniosta 178.000 PLN,
(44.600 EUR) za 2010 rok oraz 178.000 PLN (44.600 EUR) za 2009 rok.
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16. Zdarzenia po dacie bilansowej
Opis zdarzen po dacie bilansowej, patrz nota 38 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
Rotterdam, 8 marca 2011
Zarzad Spolki
Shraga Weisman Tomasz Lapinski Andrzej Gutowski
Prezes Zarzadu Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzedazy i
Marketingu
Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz
Rada Nadzorcza
Uri Dori Frank Roseen Mark Segall

Yair Shilhav Reuven Sharoni
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Zasady podzialu zysku okreslone w umowie Spotki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spofki:

1) Zarzad, za uprzednia zgoda Rady Nadzorczej powinien okres$li¢ kwotg zysku netto, ktéra powinna by¢
przeznaczona na zasilenie kapitatu zapasowego. Pozostata czgscia zysku rozporzadza Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy;

2)  Spoétka moze dokonaé wyptat z zysku wytacznie w przypadku, gdy kapitat whasny jest wyzszy od kapitatu
wplaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z mocy prawa, powigkszonego o warto$¢ rezerw
kapitatowych, ktore Spotka jest zobowigzana utrzymywac zgodnie z przepisami prawa;

3) Wyptata dywidendy moze nastapi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowego, z ktérego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzadu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decyduje przynajmniej o (i) metodzie wyplaty w
przypadku, gdy wyptata nastgpuje w gotodwcee, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adresie badz adresach, pod ktore
dywidenda zostanie wyptacona;

4) Zarzad moze postanowi¢ o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy pod warunkiem spetnienia wymogow
okreslonych w punkcie 2 powyzej, potwierdzonych $réodrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

5) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze podjaé¢ uchwate o wyplatach z kapitatu zapasowego, ktorego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, z nalezytym uwzglednieniem postanowien punktu 2 oraz na
wniosek Zarzadu, ktory zostal zatwierdzony uprzednio przez Rade Nadzorcza;

6) W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza granicami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy beda realizowane w walucie kraju, w ktorym akcje te sa notowane na regulowanym rynku
papieréw wartoSciowych oraz zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju, w
ktorym akcje spotki zostaty dopuszczone do oficjalnych notowan na regularnym rynku. Jezeli taka waluta
bedzie inna od waluty przyjetej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczona wedtug kursu wymiany
ustalonego przez Zarzad na koniec dnia poprzedzajacego dzien podjecia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaty o wyptacie dywidendy zgodnie z punktem 1 powyzej. Jezeli Spotka w pierwszym
dniu, w ktorym powinna nastapi¢ wptata dywidendy nie bedzie mogta dokona¢ wyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyczyn od niej niezaleznych, takich jak dzialania organéw
wladzy lub inne nadzwyczajne okolicznosci. Zarzad bedzie upowazniony do podjecia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w Holandii. W takim przypadku nie beda miaty zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejszego punktu;

7) Walne Zgromadzenie moze na wniosek Zarzadu, zatwierdzony przez Radg Nadzorcza, przyja¢ uchwale
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapitalu rezerwowego, ktérego utworzenie nie jest
wymagane z mocy prawa w catosci lub czesciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spotki;

8) Roszczenie akcjonariusza o wyptate dywidendy ulega przedawnieniu po uptywie pigciu lat;

9) Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzglednia si¢ akcji wlasnych w posiadaniu Spotki.
Proponowany podzial zysku
Zarzad proponuje przeznaczy¢ zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku w wysokosci 35.901 tysiccy ztotych na

powigkszenie zyskow z lat ubieglych. Niniejsza propozycja zostata uwzgledniona w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
Spolki sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2010 roku.

Wydarzenie po dacie bilansowej — inna informacja.
Zaprezentowano w nocie 38 sprawozdania finansowego (strona 88)

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta zostata zaprezentowana na stronach 34 i 35.

99
Niniejszy dokument jest tHumaczeniem raportu rocznego sporzqdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do interpretacji

wersja angielska raportu rocznego jest obowiqzujqca.



