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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2011 charakteryzowatesivysiepowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce. W sytuacjiy gdele krajow

nadal zmagato siz konsekwencjami kryzysu finansowego zaptiaawanego w 2008r. oraz kryzysu euro donisego w

Europie, polska gospodarka rozwijata ednotowujc kolejny wzrost jak rowniezachowujc stabilizacg. W 2011 roku,

Polski Produkt Krajowy Brutto wzrdst o okoto 4,3%tppa bezrobocia pozostawata na stabilnym poziokie 11%, przy
czym w wielu wekszych polskich miastach stopa utrzymywalka monizej 10%. Oczekuje sj ze w 2012 roku polska
gospodarka odnotuje dalszy wzrost o okoto 2,5%%0 3

W ciagu 2011 roku rynek nieruchogm mieszkaniowych w Polsce wykazywat znakiywienia i poprawy, po stronie
popytowej oraz — przede wszystkim — paolaej. W 2011 roku, rozpoeto w Polsce budogvokoto 162 tysicy mieszka,
Cco oznacza poprawo 2.6% w stosunku do roku poprzedniegaczna liczba wnioskéw o pozwolenie na budow
zlozonych w cagu roku 2011 wyniosta 184 tysie co daje 5,2% wzrost w stosunku do poprzedniega. rZwigkszona
poda, widoczna w najwikszych miastach w Polsce, w najisliej przysztéci moze mie odzwierciedlenie w narast@gj
presji cenowej.

Najistotniejsze oggniecia Spotki w 2011r. obejmajm.in.;

- rozpoczcie realizacji piciu nowych projektow / etapow (Gemini Il, Naturdlis Sakura Il, Chilli 1 i Espresso ),

- sprzeda 358 lokali, co oznacza wzrost o 33% w stosunkuralas 2010, (tym niemniej nie zostat agnity
zaktadany cel podwojenia sprzegyn

- dalsze wzmocnienie pozycji rynkowej i marki Ronson.

W 2011 roku Spéika sprzedata 358 lokaliaozinej wartéci 191,9 miliona zilotych, podczas gdy w 2010 roktolto 270
lokali o wartdci 173,3 miliona ztotych. Zysk netto w 2011 rokumidst 6,8 miliona ztotych w poréwnaniu do 35,1 mila
zlotych w roku ubiegtym. Istotny spadek zysku nejgst odzwierciedleniem specyficznych i trudnych ruvekow
rynkowych, jakie panowaty w ggu roku 2009, gdy Spoétka nie rozpetz budowy zadnego istotnego projektu, co
skutkowato niewiell liczba ukonczonych i przekazanych klientom lokali w 2011 rokw stanowi jeden z warunkéw
koniecznych dla rozpoznania przychodu ze spragda

Jako Zarzd podtrzymujemy naszedfokie przekonanieze zarownasrednio jak i dlugoterminowe perspektywy polskiego
rynku mieszkaniowegoasbardzo obiecuce. Przeprowadzone badania suggrdg w celu osigniecia przez Polsk
europejskiejsredniej (dla EU 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1.000 mieszkadéw musiatyby powstaponad 4
miliony nowych mieszk& Przy obecnej rocznej budowie na poziomie okold I§sikcy lokali widoczny jest
diugookresowy niedobér, ktorybzie sprzyjat maliwosciom silnego rozwoju na rynku.

W naszej opinii Spotka znajdujegsiv korzystnej sytuacji unidiwiajacej wykorzystanie obecnych warunkéw rynkowych.
W naszej opinii do zalet Spétki nate

- silna struktura kapitatowa umldwiajaca rozpoczcie oraz finansowanie nowych projektow,

- bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

- wysoko wykwalifikowany personel,

- znana marka w Warszawie siza st znary marka rowniez w innych polskich miastach.

Korzysci wymienione powyej powinny umaliwi ¢ Spotce rozszerzenie skali zaréwno swojej dziakaingak i sprzeday
oraz finalnie dafczenie do grona wkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowat wszystkim naszym akcjonariuszom za ich niesiabnwsparcie oraz zaufanie w zddlaéao
realizacji naszej korporacyjnej wizji.

Z powaaniem,

Shraga Weisman
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapita} Ronson Europe N.V za rok obrotowy 2011,
wraz ze sprawozdaniem Zadu. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitaldaie sprawozdafinansowych i
wydalo oping bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwiende sprawozdafinansowych.

Przychylamy si do propozycji Zarzdu przedstawionej na stronie 101 dotes przeznaczenia zysku netto za 2011 rok
w wysokdci 6.826 tysicy ztotych na powdkszenie zyskow z lat ubiegtych.

Nadzor korporacyjny

W 2011 roku mialy miejsce egte spotkania Rady Nadzorczej z Zalem, w trakcie ktérych omawiano, ¢dizy innymi,
nastpujace kwestie:

strateg¢ dziatalngci Spoétki, przy uwzgidnieniu zmian sytuacji na rynkuedncej wynikiem kryzysu w strefie euro,
wzmocnienie pozycji finansowej Spotki;

mozliwosci pozyskaniarddet diugoterminowego finansowania;

wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodze;

struktuk tadu korporacyjnego Spotki;

zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakaie!;

restrukturyzagj Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

ocere i ponowny wybér audytora oraz

wyniki finansowe oraz inne zwZane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza fetapc dziatajpce w ramach niej komitety) spotkatae sdziewiciokrotnie (w tym
pieciokrotnie podczas spotkaKomitetu Audytowego) w celu przedyskutowaniacday innymi, wynikow dziatalnéci
Zarzmdu. Rada Nadzorcza spotkala; dbkze bez udziatlu Zasrlu z niezalenym bieglym rewidentem. Wszystkie
posiedzenia Rady Nadzorczej, ktére miaty miejsc20&/1 roku, odbyly siprzy udziale wikszdici jej cztonkow.Zaden z
czlonkéw Rady Nadzorczej nie odnotowakeej niz jednej nieobecrizi na posiedzeniach Rady w trakcie 2011 roku.

Komitet Audytowy

Rola i obowizki Komitetu Audytowego obejmajnadzér, monitorowanie i doradzanie Zatawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgdanych z zargzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdamansowych oraz kontrgl

i przestrzeganiem odpowiednich przepiséw i regulaépmitet Audytowy poddaje ocenie prace wykonywapezez
niezalenego biegtego rewidenta oraz zwméne z tym koszty. W trakcie 2011 roku Komitet Atodyy spotykat si
pieciokrotnie. Komitet Audytowy byt rownie zaangaowany w ocea pracy niezalenego biegtego rewidenta, z ktérym
spotkat st dwukrotnie oraz kosztow poniesionych na ten cel.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gtéwnym zadaniem Komitetu d/s Wynagrodze Nominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmj propozycji
dotyczicych wynagrodzenia cztonkéw Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizania pracownikdow
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsieestii dotycacych powotywania czionkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrod#ei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skuteaz$t i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje réwnie weryfikacji wyniki prac cztonkéw Zaedu. W chgu roku 2011 Komitet d/s Wynagrodze
Nominacji spotykat si dwukrotnie.

Sprawozdanie finansowe

Zarzad sporadzit sprawozdania finansowe za 2011 rok. Sprawozdenbyly przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady
Nadzorczej, w ktorym uczestniczyt niezalg biegty rewident.

1
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacji wersja
angielska raportu rocznego jest obaquiijgca.
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Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormyiustore odbyto s 30 czerwca 2011 roku, na czteroletni
kadencg cztonkéw Rady Nadzorczej zostali powotani: paneANlientkavich oraz pan Przemystaw Kowalczyk. Pan
Mientkavich zasipit pana Uri Dori, ktéry ugpit ze stanowiska z dniem 30 czerwca 2011 roku.

Majac na uwadze zakeozenie w 2012 roku, czteroletniej kadencji panavReuSharoni jako czionka Rady Nadzorczej,
jego ponowne powotanie na w/w stanowisko zostaplarewane na najlisze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Zmiany w sktadzie Zawgu

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormfjustére odbytlo s 30 czerwca 2011 roku na czterolatni
kadencg cztonkéw Zarzadu i Dyrektoréw Zargdzapcych B zostali powotani: pan Israel Greidinger oman Ronen
Ashkenazi. Zagpili oni ustpujacych Cztonkéw Zargdu: pana Amos Weltsch oraz pana David Katz.

Majac na uwadze zakmzenie, w 2012 roku, czteroletnich kadencji dotgasowych Cztonkéw Zasdu, panéw: Shraga
Weisman, Tomasz tafski, Andrzej Gutowski oraz Karol Pilniewicz, ich mmvne powotanie na w/w stanowisko, ktére
zostalo rekomendowane przez R&thdzorca, zostato zaplanowane na naislie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

6 marca 2012
W imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

2
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Zasady tadu korporacyjnego
Struktura nadzoru

Spotka jest spolk akcyja prawa holenderskiego notowama Gietdzie Papierow Wadtiowych w Warszawie
(“GPW"). W zwiazku z powy:szym Spotka podlega zaréwno polskim jak i holenkerszasadom tadu korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja tatorporacyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (,Kodeks”). Kodeks zostat zaktualimmy dnia 10 grudnia 2008 roku przez Komitet Nadaéodeksu
tadu Korporacyjnego (,Komitet”). Wprowadzone zmiameszty wzycie w 2009 roku. Zaktualizowany Kodeks
zawiera zasady oraz dobre praktyki dotyez zaradow, rad nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwotyiaaiwalnego
Zgromadzenia, sprawozdawézo finansowej, bieglych rewidentéw, ujawniania inftacji oraz przestrzegania i
zapewniania zgodsoi z przepisami prawa. Komitet opublikowat ostatmport ze swojej dziataldoi w grudniu 2011
roku.

Kodeks naktada na holenderskie spétki notowaneficgalmym rynku gietdowym w krajach UE oboaiek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tynezy spoétka stosuje przepisy Kodeksuslidepotka nie
przestrzega przepisow Kodeksu zolbgmaina jest do wyjmienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaklaggjezeli Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy formalnie zaakceptujelkstre nadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje
wyjasnienia dotycace odstpstw od zasad dobrych praktyk, spoika taka zama jest za stosiga zasady oraz dobre
praktyki Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Spoitka jeskwiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.adarRada Nadzorcza zapoznaty gitrescia Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsic z jego podstawowymi zasadami. Zatzi Rada Nadzorcza padly i beda podejmowd w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popeafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spoétce. Obecnie jest to procaghgi Zgodnie z politylk Spotki wdraanie zasad Kodeksu jest
tematem corocznej dyskusji z akcjonariuszami, phareej podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akojoszy.
Temat wdraania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji padé¥alnego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2008
roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Sp@ikiraz pierwszy zostaty zaakceptowane przez Akcjosay w 2007
roku przy okazji wejcia Spoétki na Gield Temat tadu korporacyjnego byt poruszany nadien zgromadzeniu
akcjonariuszy poeavszy od 2007 roku.

Odskgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgzyjnego:

Spotka popiera zasady Kodeksu i zastosowata istetrsady Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnemgo,
wyjatkiem przedstawionych patej:

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, nie powitoyy one wzadnym wypadku realizowanezgd nie uplyrly trzy
lata od momentu ich przyznania. Liczba przyznamad)i powinna by uzaléniona od osigniecia okrelonych z gory
ambitnych celow.

Niewykorzystane, na chwilobecn, opcje zostaly przyznane bezwarunkowo i niezaie od osiganych rezultatow.
Spéika nie zamierza zmieiaasad podpisanych umoéw. Biorpod uwag, ze Spoétka dziata przez stosunkowo krotki
okres tworzenie wiarygodnych kryteriow oceny diadéci na okres kolejnych trzech lat wydaje siepraktyczne. W
zwiazku z powyszym Spoitka nie stosuje niniejszej regulacji.

lll. 2.1 Czionkowie Rady Nadzorczej, z gtigjem nie wicej ni jednej osoby, powinni Byniezaléni w rozumieniu
zapisow [11.2.2. Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Rada Nadzorcza Spéiki skltada gibecnie z szeiu cztonkéw, z ktérych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. GE (15,3% udziatu witede wlkasnym) oraz ITR Dori (64,2% udziatu w Kae
wlasnym) uzgodnity,ze beda realizowa prawo glosu w sposob zapewn@j ITR Dori prawo do nominowania
niezalenego czionka Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa Spsthmowi, ze w sktad Rady Nadzorczejedeie
wchodzito przynajmniej dwéch niezaleych czionkow.

3
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Struktura nadzoru (c.d.)

lll. 6.5 Zakres uprawnie Rady Nadzorczej powinien zawiérgrzepisy dotyexe posgpowania z konfliktami
intereséw i potencjalnymi konfliktami intereséw petay cztonkami Zarzlu, cztonkami Rady Nadzorczej i biegtym
rewidentem z jednej strony i Spgitk drugiej strony. Zakres uprawdi@owinien réwnie okreflaé, jakie transakcje
wymagag zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazydroegulacje dotyezce wiasnéci oraz transakcji
zZwigzanych z papierami waroiowymi posiadanymi przez cztonkédw Rady Nadzoricagjmi ni te wyemitowane przez
ich ,wlasng” Spotke.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa svystarczajce w zakresie regulacji kwestii
wlasndgci oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw Radydzdeczej. Wdraenie
dodatkowych ograniczenarazitoby Spok na szkody wynikajce z niemanosci zapewnienia sobie efektywéw oraz
ciagtosci ustug swiadczonych przez czionkéw Rady Nadzorczej. Na peglstawie Spotka uwa, ze wdrazenie
niniejszej dobrej praktyki nie by w jej najlepszym interesie.

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zmetacjach dla analitykéw, prezentacjach dla inwesy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgorasowych powinny Byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formaszogia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom pawiusta
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroeynietiowej lub
telekonferencji. Po przeprowadzeniu spdtharezentacje umieszczangdl na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag skak dziatalngci Spoéiki, stworzenie systemu untiviaj acego akcjonariuszom bezpedni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobngikiyce spowodowaloby istotne olpgnie. Spotka zapewni
jednak dosip do prezentacji na stronie internetowej niezwt@ego spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt intereséw

W trakcie 2011 roku nie miaty miejsca oklane poprzez dohrpraktyle 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwkane z
konfliktem interes6w dyrektoréw, cztonkédw Rady Nadzej, Zaradéw oséb fizycznych lub/i prawnych, maych w
posiadaniu przynajmniej 10% udziatéw w Spotce. Wazku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2,
11.3.3, 111.6.1 i 111.6.2 nie byto konieczne.

Oswiadczenie, o ktébrym mowa w Paragrafie 154 Rozgdezenia z dnia 20 Marca 2009 okslajgcego dodatkowe
wymagania dotyagce tregci raportdw rocznych.

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhilipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Ksggi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 20 marca 20@potki, ktorych akcje — w uproszczeniua s
notowane na regulowanym rynku papieréw waimwych, w swoich raportach rocznych  powinny zaafrz

oswiadczenie o zgodrdoi z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W swietle powyzszego, Spotka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petni pisdev Kodeksu ani
nie zamierza i do nich stosowa w trakcie bieacego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane poigy.

4
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
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Struktura nadzoru (c.d.)
Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

,Dobre Praktyki Sp6tek Notowanych na GPW” (,Zasadydu Korporacyjnego GPW”) dotygzspo6tek notowanych na
GPW niezalenie od tego, czyasto spoiki z siedzilpw Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpojaego GPW
zawieraj ogolne rekomendacje w zakresie dobrych praktyks¢ch oraz dobre praktyki sformutowane dla zgata,
rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia akcjosmayi(czsci od 1l do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW naktadep spoétki notowane na GPW obawek ujawniania, w ich bigcych
raportach, statych lub jednorazowych aegstw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (zptkigm sytuacii
przytoczonych w ogci ). Ponadto, co roku kda spétka notowana na GPW jest zohmana do publikowania
szczegoOtowegodwiadczenia dotycrego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjneddd Gitaczapc w to zasady
przedstawione w gZci I) zakczonego do przekazanego raportu rocznego (,Rocamiadczenie zgodriai”).

Spoiki, ktérych akcje notowaney :1a GPW maj obowikzek poda wyjasnienia odnénie braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktérejkolwiek z zasad tadupdracyjnego GPW wraz z wykazaniem sposobu eligjina
potencjalnych konsekwencji z tym zmanych lhdz prezentaq dziala, jakie spotka ma zamiar padj w celu
zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania tych zaspdzyszigci.

Spotka zamierza - w nibwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punkidzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektoniech jednak mog by¢ wdrazane przez Spékkjedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Sg#peve informacje w zakresie nieprzestrzeganiachgdciowego
przestrzegania niektorych Zasad tadu Korporacyjnr@&W wynikajicego z rozbienoici miedzy prawem polskim a
prawem holenderskimaszawarte w wyej wymienionych raportach, degnych take na stronie internetowej Spotki
(www.ronson.pl), publikowanych w raportach ieych do GPW.

Spotka dokltada wszelkich staraaby wdrgone i stosowane przezanzasady tadu korporacyjnego byly zgodne
zaréwno z Holenderskim Kodeksem tadu Korporacyjnéglo tez Zasadami tadu Korporacyjnego GPW oraz aby jej
struktura byta, w jak najwkszym stopniu, przejrzysta. Spoétka jest przekonaeanwestorzy doceniajpodejmowane
przez ni wysitki, ktére w rezultacie przyczynsic do jej rozwoju oraz wiarygodsoi.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie z Umow Spétki Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powiznsta zwotane w terminie s#eiu
mieskcy od zakaczenia roku finansowego, a padek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport roczny; (ii)
zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowegp;ofnowienie wszelkich istotnych zmian tadu korpoyjnego;
(iv) omoéwienie polityki wynagrodze cztonkow Zarzdu; (v) udzielenie Zaedowi absolutorium za ubiegly rok
finansowy; (vi) oméwienie wynagrodaezionkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotitm Radzie Nadzorczej
w zakresie nadzoru za ubiegly rok finansowy; (vpidlityka dotycaca zwkkszania kapitatéw rezerwowych oraz
dywidendy, (ix) zatwierdzenie podziatu zysku; (ofowny) wybor cztonkéw Zasglu oraz (xi) (ponowny) wybor
cztonkéw Rady Nadzorczej. Pozostate Walne ZgromaidzAkcjonariuszy powinny ki zwotywane wedtug uznania
Zarzdu i Rady Nadzorczej w zaleosci od potrzeb. Akcjonariusz@dznie posiadagy, co najmniej, jedn dziesita
wyemitowanego kapitatu Spo6tki magazadac zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pizeezd lub Rad
Nadzorca, podajic propozycs porzidku obrad.

Emisja akcji

Spétka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromewia Akcjonariuszy 417 innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgor@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy pieciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycxe liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mge by ono przedhiane na okres do giiu lat i nie mae zosta
odwotane chybaze samo upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajauszy dotyczca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi mezosté podita jedynie na podstawie
wniosku Zaradu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorca.

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

Dwdch gtownych akcjonariuszy — ITR Dori B.V. oraZEQReal Estate CE Residential B.V. — jest w posiadan
odpowiednio 64,2% oraz 15,3% kapitatu akcyjnegozdiezby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonanusz
Spoiki, dlatego zmiany w sprawowaniu kontroli ngabia nie moa zost& podgte bez ich zgody i udziatu. Ponadto,
wspomniani gtéwni akcjonariusze posiagawoich przedstawicieli zaréwno w Radzie Nadzorcif i Zaradzie
Spaiki.

’ Zgodnie z najbardziej aktualwersp zatwierdzon 30 czerwca 2011 roku
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Zarzad i Rada Nadzorcza

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmog organ wykonawczy Zasg (,Zarzad”)
oraz organ nadzoragy Rad Nadzorca (,Rada Nadzorcza”). Zagdzanie bieaca dziatalngcia i polityka Spofki
nalezy do obowizkéw Zaradu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnieathsklada s z széciu cztonkdw,
ktérych nazwiska podano pamej. Rada Nadzorcza sprawuje nadz6r nad s oraz bigaca dziatalngcia Spoétki we
wszystkich jej dziedzinach. Rada Nadzorcza wspiésiezad udzielajc zalecé i wskazéwek. Wypetniag swoje
obowiazki cztonkowie Rady Nadzorczej gobowhzani kierowé sig najlepszym interesem Spokki.

Rada Nadzorcza

Umowa Spoétki stanowize w Spéice ustanowiono Ralladzorcz sktadajca sie z co najmniej trzech i nie wiej niz
siedmiu cztonkéw, z ktérych co najmniej dwoch c#ow bedzie niezalenych od Spotki i jej akcjonariuszy.
Cztonkowie Rady Nadzorczej smianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusay akres czterech lat. Po
zakaczeniu pierwszej czteroletniej kadencji cztonkovdady Nadzorczej magubieg& sie o ponowny wybér na
kolejne dwie czteroletnie kadencje. Walne Zgromadz@kcjonariuszy okrda wynagrodzenie kalego czionka Rady
Nadzorczej.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:
o Komitet Audytowy (w ktérego skiad wchogtzpan Shilhav jako Przewodnigzy oraz panowie Sharoni i
Segall);
e Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji (w ktérego sktad wchodzpan Mientkavich jako przewodnigzy oraz
panowie Shilhav i Sharoni);
Komitety te skfadaj sic z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiednimdwimdczeniu. Wszystkie komitety prowadz
prac: w ramach ogoélnego zakresu obamkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w
Kodeksie tadu Korporacyjnego.
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Sktad Rady Nadzorczej

Mark Segall (49 lat, obywatel USA, ¢g¥czyzna), Przewodnigey

Mark Segall zostat mianowany cztonkiem Rady NadzqrEpétki 28 wrzénia 2007 roku, jego kadencja zostata przeoha
30 czerwca 2011 roku. Pan Segall jest z@@lem spotki Kidron Corporate Advisors LLC zajmegj sk doradztwem
gospodarczym oraz fuzjami i przejami, jak rownie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron @pjainity Fund |,
LLC. Przed utworzeniem spotki Kidron w 2003 r. zajmbsimanowisko prezesa spoétki Investec Inc. Pan Sgggtliczionkiem
zarzdu spotek Bel Fuse Inc., Integrated Asset Manageplenbraz Temco Services Inc.. Jego obecna kadéalop cztonka
Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2015 roku. Nie gpygé konflikt intereséw pomidzy dziatalndcia Spoéiki a
dziatalngcia wymienionych podmiotéw, w ktdrzaangaowany jest Pan Mark Segall.

Arie Mientkavich (69 lat, obywatel Izraela, ggczyzna), Wice-przewodnigzy

Arie Mientkavich zostal mianowany czionkiem Rady Nadzej 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on réwnganowisko
Przewodniczcego Komitetu d/s Wynagradzania i Nominacji. Jestewirzewodnicgzcym Zaradu Gazit Globe (od 2005),
Ltd. Pan Mientkavich jest przewodnigym Zaradu nastpujacych Spétek: Gazit Globe Israel (Development) Ltd 2005
roku), Elron Electronic Industries Ltd (od 2007 wploraz Rafael Development Corporation Ltd (od 268Ku). Jest rownie
wiceprezesem IDB Holding Corporation Ltd (od 2007 fjokRonadto jest cztonkiem Zadu Given Imagining Ltd. oraz
Nulens Ltd. W latach 1997 — 2006 Pan Mientkavich frgzesem Zasglu w Israel Discount Bank, Ltd., a w latach 1987 —
1997 zajmowat stanowisko prezesa w Israel Securitesd byt réwnie czlonkiem Komitetu Licencyjnego oraz Komitetu
Doradczego w Bank of Israel. Jego obecna kadencja galonka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2015 rdke.
wystepuje  konflikt interesébw pomdzy dzialalnécia Spotki a dzialalnécia wymienionych podmiotéw, w ktér
zaangaowany jest Pan Mientkavich.

Yair Shilhav (53 lata, obywatel Izraela, ¢giczyzna)

Yair Shilhav zostat mianowany cztonkiem Rady Nadzgr@8 wrzenia 2007 roku, jego kadencja zostata przeotha 30
czerwca 2011 roku. Zajmuje on réwhaistanowisko Przewodnigzego Komitetu Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav jest
wiascicielem spotkiswiadczicej ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Parh&hibyt czionkiem rady wykonawczej
spotki audytorskiej Somekh Chaikin, spétki wchackz w sktad grupy KPMG (,Somekh Chaikin”). W latach9592003 Pan
Shilhav kierowat oddziatem Somekh Chaikin w Hajfie, idrkj byt partnerem w latach 1990-2003. Zanim Zgsiatnerem w
Somekh Chaikin zajmowat stanowisko kierownika dziaadrki finanséw w tej spoétce. Pracowat rownieko kierownik
katedry rachunkow&i na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-2002. Jegecoh kadencja czlonka Rady Nadzorczej
wygasa w czerwcu 2015 roku. Nie wystije konflikt intereséw pomizy dziatalnécia Spoétki a dziatalnécia wymienionych
podmiotéw, w ktég zaangaowany jest pan Shilhav.

Frank Roseen (49 lat, obywatel Szwecjigdozyzna)

Frank Roseen zostat mianowany cztonkiem Rady Nadep®&uaétki 29 maja 2009 roku. Pan Roseen rozglquac; w GE
Capital w 2002 roku i ma dziewdioletnie déwiadczenie w pracy zwkanej z rynkiem nieruchomia. Pan Roseen byt
odpowiedzialny za operacje GE Capital Real Estate mwEeSrodkowej i Centralnej od paziernika 2008 roku. Wczniej
petnit funkci Dyrektora Zaradzapcego - Asset Management w regionie Azja- Pacyfik. \&teg pan Roseen petnit funkgj
Dyrektora Finansowego w GE Commercial Finance Reat&#zja- Pacyfik i GE Real Estate Nordic. Wazej petnit
funkcje Dyrektora Finansowego w Xerox Nordic. Jego obecnangdgako cztonka Rady Nadzorczejikay st w maju
2013 roku. Nie wyspuje konflikt intereséw pomgdlzy dziatalndcia Spétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w
ktora zaangaowany jest pan Roseen.

Reuven Sharoni (74 lata, obywatel Izraelagfozyzna)

Reuven Sharoni zostat mianowany czionkiem Rady Nadepr23 czerwca 2008 roku. Pan Sharoni dotychczegrawat
nastpujace stanowiska: Zagica Dyrektora oraz Prezes Non Life Arieh Insurance mgany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petnikéije Zastpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Ltdrdkd 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit Instea@ompany
Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Jegor@b&adencja jako Czionka Rady Nadzorczej
konczy skt w czerwcu 2012 roku. Nie wygtuje konflikt intereséw pomizy dziatalnécia Spotki a dziatalnécia
wymienionych podmiotéw, w ktdrzaangaowany jest pan Sharoni.

Przemystaw Kowalczyk (42 lata, obywatel Polskgzozyzna)

Przemystaw Kowalczyk zostatl mianowany czlonkiem Radg2érczej 30 czerwca 2011 roku. Od 2010 roku pan Kazykl
jest niezalenym doradg biznesowym i dziata w obszarze matyciiadnich przedsgbiorstw w Polsce. W latach 2002 — 2009
byt czlonkiem Zarzdu w Volkswagen Bank Polska Group. W latach 1994 - 2p88 Kowalczyk dziatat w sektorze
bankowym w Szwajcarii i Polsce sprawej liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu Skarbu w
Bankgesellschaft Berlin (Polska) S.A. Jego obecnkeheja jako czionka Rady Nadzorczehkny sk w czerwcu 2015 roku.
Nie wystpuje konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotow, w ktar
zaangaowany jest pan Kowalczyk.
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Zarzad Spokki

Zarzdzanie Spotk zostato powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowalianowi, ze
Zarzd skltada s z dwoch lub wgcej cztonkéw. Czionkowie Zasdu s mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zagdu s zwotywane na kale zadanie cztonka Zagglu. Uchwaty Zarzdu s przyjmowane
bezwzgédna wiekszascia oddanych gltosow.

Zarzd, jako calé¢ jest odpowiedzialny za zadzanie bieaca dziatalngcia Spotki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz za przestrzeganie przepis@wa@i wymaga w zakresie finansow.

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

Cztonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umow Spoétki, Zarad powinien skltada sie z jednego lub vecej Dyrektorow Zargdzapcych A i mae
dodatkowo sktadasie z jednego lub veicej Dyrektoréw Zargdzapcych B. Rada Nadzorcza powinna doktadnie ustali
liczbe dyrektorow poszczegdlnych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyzrjadnemu z Dyrektorow Zagdzapcych A tytut Prezesa Zagdu, ktory
bedzie przewodnicym Zaradu i maze przyznd jednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Dyrektora
Finansowego oraz inne tytuty Dyrektorom Zgtzapcym A i B.

Zarzad jest upowaniony do reprezentowania Spotki. Prawo do repremgania Spotki powinno zostaréwniez
przyznane wobec dwéch dyrektoréw, §gal ktdérych przynajmniej jeden powiniendgtyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Shraga Weisman (60 lat, obywatel Izraelagfnzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat mianpwa stanowisko Dyrektora Zadzapcego A oraz
Prezesa Zarzlu na czteroletnikadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego.

Pan Weisman petnit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company addroku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 200ku na Gietdzie w Tel-Awiwie jest jedrnz najwikszych
spotek deweloperskich w Izraelu skupioma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnybbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199M97 pelnit funkaj Dyrektora Generalnego Natanva Tourism
Development Company, zajmggj st inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awiwdraz magistra Technion — Izraelskiego Instytugahhologii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawgeruchoméci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako cztonkaadar
konczy sk w pazdzierniku 2012 roku. Pan Weisman &wiadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

Tomasz tapiski (35 lat, obywatel Polski, piczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan tagki zostal mianowany na stanowisko Dyrektora Zdrapcego A oraz Czlonka
Zarzdu na czteroletni kadenag, otrzymat take tytut Dyrektora Finansowego. Pan tigki jest take czlonkiem
zaradow wielu spoétek zaleych od Spotki.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowal w departamencie bankdeioinwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Cratitalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio CR |
Financial Advisers). Jego éleiadczenie w bankowgi inwestycyjnej dotyczylo gtéwnie transakcji pokei i przege,
jak rowniez realizacg innych projektéw. Byt on tate odpowiedzialny za transakcje dotyce ofert publicznych oraz
spétek notowanych na GPW, w tym pierwsaferie publiczry Ronson Europe N.V. Przed doteniem do zespotu
CA IB Financial Advisers, w latach 1998 — 2000, Rapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eusop
Trust. Pan Lagiski jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w ¥amwie (kierunek bankoweé i finanse). Jego
obecna kadencja jako cztonka Zgia kaiczy sk w czerwcu 2012 roku. Pan Lagki nie$wiadczy innych ustug aina
rzecz Spoiki.
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Sktad zarzadu (c.d.)

Andrzej Gutowski (42 lata, obywatel Polskigfezyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowanystanowisko Dyrektora Zamdzapcego A oraz
Czionka Zarzdu na czteroletaikadencog oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okresgcui lat w spétce Ronson Development ManagementzSp. 0.0. jako
Menader d/s Sprzeds i Marketingu. Pan Gutowski jest tak cztonkiem zargddw wielu spétek zalamych od Spéiki.
Przed daiczeniem do Ronson Development Group w okresie 29®8, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z
0.0. (wiodicy pasrednik nieruchomgi oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Ryee Rynku Pierwotnego i
cztonek zargdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat vkoBz Gtownej Handlowej w Warszawie na
Wydziale Handlu Zagranicznego. Pan Gutowskidwéadczy innych ustug aina rzecz Spokki. Jego obecna kadencja
jako cztonka Zaradu kaiczy sk w pazdzierniku 2012 roku.

Israel Greidinger (50 lat, obywatel Izraela, giczyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Israel Greidingetat@sianowany Dyrektorem Zagdzapcym B i czlonkiem Zargdu
na czteroletr kadencg. Od 1995 roku pan Greidinger jest dyrektorem wykeczym i cztonkiem Zagdu Cinema
City International N.V. Od 1994 roku jest réwaiprezesem Israel Theatres Ltd. W latach 1985 - 1282Greidinger
byt prezesem C.A.T.S. Ltd. (skomputeryzowana autgczaa sprzedabiletéw) z siedzih w Londynie, w latach 1992
- 1994 byt prezesem i dyrektorem wykonawczym w faacer Cats Inc.. Jego obecna kadencja jakolezidaradu
koniczy sk w czerwcu 2015 roku. Nie wygtuje konflikt intereséw pomidzy dziatalndcia Spoitki, a dziatalngia
wymienionych jednostek, w ktdzaangaowany jest pan Greidinger.

Ronen Ashkenazi (50 lat, obywatel I1zraelaginzyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Ronen Ashkenazi zostamowany Dyrektorem Zagdzapcym B i cztonkiem zarglu
na czteroletni kadenog. Pan Ashkenazi jest dyrektorem wykonawczym i wepddicicielem Gazit Globe Israel
(Development) Ltd oraz dyrektorem wykonawczym gngdnim wspohwtécicielem U.Dori Group Ltd. Ponadto Pan
Ronen Ashkenazi jest czionkiem Zadz Citycon Oyj, firmy deweloperskiej dziadggj na rynku nieruchondoi
detalicznych w Finlandii, Szwecji i krajach nadlekich. Jego obecna kadencja jako czionka athrZkaczy sk w
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw pomidzy dziatalngcia Spotki a dziatalnécia wymienionych
jednostek, w ktGr zaangaowany jest pan Ashkenazi.

Karol Pilniewicz (33 lata, obywatel Polski, giczyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Pilniewicz zostal mianowarsy stanowisko Dyrektora Zamdzapcego B oraz
Czionka Zarzdu na czteroletni kadenct. Pan Pilniewicz jest zatrudniony przez GE Realatestinvestment
Management Poland Sp. z 0.0. Przedigk#niem do zespotu GE Real Estate, w okresie 20082yt on zatrudniony
przez Aareal Bank A.G. W okresie 2002-2003 pracowdNG Real Estate Investment Management Poland. Pa
Pilniewicz ukaiczyt Akadem¢ Ekonomiczim w Katowicach. Nie wyspuje konflikt interesow pomidzy dziatalndcia
Spoiki, a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kt§rzaangaowany jest pan Karol Pilniewicz.
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Informacje objasniajace do artykutu 10 Dyrektywy o Przegciach

W zwiazku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiaj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przefia, Ronson Europe N.V. (,Spétka”) przedstawia gaisice wyjanienia:

a. Struktura kapitatu spotki
Kapitat spotki sktada siz jednej klasy akcji, didacych akcjami zwyktymi o jednostkowej waétt nominalnej 0,02
euro. Informacje o wyemitowanych akcjach zawartnogie 26 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finargowe

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawyah kwitow depozytowych we wspotpracy ze Spotk
Umowa Spotki nie naktada ogranidzev odniesieniu do przeniesienia akcji spoétki. Spotkie posiada kwitow
depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

c. Obowigzek zgtoszenia udziatdbw w Spétce

Spotka zostata powiadomiona o akcjonariuszach gdapieych znaczce udzialy w Spoéice zgodnie z Ustave
Nadzorze Finansowym (5% lub egiej) (1.T.R. Dori B.V., GE Real Estate CE ResidahB.V. oraz Amplico Otwarty
Fundusz Emerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny

d. Specjalne prawa kontroli
Spoitka nie wyemitowata akcji ze szczeg6linymi prawkomtroli.

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spoika nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu opajakcje, w ktérych prawa kontroli
nie g bezpdrednio wykonywane przez pracownikow.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuitdw depozytowych
Obecnie prawa glosu zgdane z wyemitowanymi akcjami nig sbjete zadnymi ograniczeniami. Spétka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspotpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spotka nie posiada wiedzy na temat jakietike uméw z akcjonariuszami, z vagkiem tzw. Umow o
Wspotpracy pongidzy dwoma gtéwnymi udziatowcami, I.T.R. Dori B.Vh@& GE Real Estate CE Residential B.V, ktéra
nakfada na obie strony pewne zobgmeinia oraz daje im uprawnienia. Szczegéty datgeaimowy zostaty zawarte w
Prospekcie Emisyjnym z dnia 10zoziernika 2007 roku, na stronach 75 do 73 destpne na stronie internetowej

Spoitki (www.ronson.pl

h. Regulacje dotyee powotywania i odwotywania cztonkéw organéw wykarczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spofki
Na mocy artykutéw 13 i 14 oraz 21 i 22 Umowy SpotKalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania, eazania
i odwolywania cztonkdw Zargu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Cztonkowie Zdue(,Dyrektorzy Zarzdzapcy”)
sa powotywani z listy kandydatéw spaidzonej przez RadNadzorca. Dla kazdego wolnego stanowiska nécie
musz znajdowa sig co najmniej dwa nazwiska ubiegeych st o nie kandydatow. Decyzja Walnego Zgromadzenia o
nominacji jest wizaca, jednake mae ona zosta uchylona w drodze uchwaly pethj wickszdcia gtosow, ktdg
stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy gtosteprezentujcych ponad potow kapitatu
akcyjnego. Cztonkowie Zasdu i Rady Nadzorczej magosta zawieszeni lub odwotani przez Walne Zgromadzenie w
kazdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Czionkazgdn nie zostata zaproponowana przez
Rad: Nadzorcaz, decyzja o zawieszeniuadlz odwotaniu Dyrektora Zanzizapcego jest podejmowana flca co
najmniej dwéch trzecich gloséw oddanych przez akajimuszy reprezentafych ponad potowkapitatu akcyjnego. Na
mocy artykutu 40 Umowy Spotki, Statut e zostd zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagjRady Nadzorczej
oraz akcjonariuszy. Rozpadzenie o zmianie Umowy Spotki roe zosta przyjete bezwzgidm wigkszdicia glosow.

i. Uprawnienia Zarzdu

Na mocy artykutu 5 Umowy Spéiki, Zard, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgregmwaniony jest
do podgcia uchwaly o emisji akcji w ustalonym okresie. Mgkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowe;j
wartasci wyemitowanych akcji na moment beZpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowita wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelovegmtatu wiasnego. Okres upoivéenia Zaradu przez Walne
Zgromadzenie uph 9 pazdziernika 2011 roku.

J- Wazne umowy dotyegce ofert publicznej
Spoitka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidkiggacych uméw zwizanych z ofett publiczr.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikambdniesieniu do oferty publicznej
Umowy o prag cztonkow Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegoélnych postanowigdnoszcych s¢ do zmian kontroli
w Spoéice.
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Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreSlajaca zasady wynagradzania cztonkéw Zga. To samo
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zatwierdzito Pnog#éskcji Pracowniczych dla cztonkéw Zadu oraz innych
kluczowych pracownikdéw Spoiki i jej spolek zatych. System wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorzasiat
zatwierdzony przez to samo Walne Zgromadzenie Alaijoiszy.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spétki jest zapewndeprogramu wynagrodaeumazliwiajacego Spoétce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwinv o cechach
charakteru, umiginosciach i déwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana zlmy wynagradzaniu cztonkéw Zaxdu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wklad w sukcesy Spotki. Cztonkowie Rady Nadzej otrzymuj stale roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzér

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsZagstkmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy olta réwniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &dan Rady
Nadzorczej i Zargdu s regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcasorezyta w tym celu Komitet d/s
Wynagrodzé i Nominaciji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zaz Ronson Europe N.V., podpisal umpw prag z jedm z jednostek zafmych
Spéiki (Ronson Development Management Sp. z o.@juiki umowy przewidaj miesiczne wynagrodzeniegtace
rownowartdcia w ztotych polskich kwoty 2.500 euro. Pan Weismast jtalke uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wysé&iobedacej rownowartécia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesknie,
jak réowniez okreslonych kosztéw ubezpiecaespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzehgnwije take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztéw aaanych z bezpwednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5.000 euro w roku katemdwym), zwrot kosztéw podig wraz z rodzia do Izraela (do
kwoty 20.000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshgibowego.

Dodatkowo pan Weisman, podpisat umow swiadczenie ustug doradczych z Ronson Europe N.Wtw#u ktorej
uprawniony jest do wynagrodzenia migzinego w kwocie 22.500 euro. Ponadto firma panaskvan jest uprawniona
do rocznej premii w kwocie stanaygiej 3,3% rocznego skonsolidowanego wyniku Grupegmpodatkowaniem.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako czionek Zawdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag¢ z jedrmy z jednostek
zalenych Spétki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidaj miesiczne
wynagrodzenie w kwocie 42.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stwzbowego. Dodatkowo pan taki jest uprawniony do rocznej premii w kwocie stanmcej 0,75% rocznego
skonsolidowanego wyniku Grupy przed opodatkowaniem.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako czlonek Zatlmn Ronson Europe N.V., podpisat umpw prag z jedry z jednostek
zalenych Spétki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidaj miesiczne
wynagrodzenie w kwocie 25.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stwzbowego. Ponadto pan Gutowski jest uprawniony donjrkewartalnej, zalenej od wartéci sprzedanych w danym
kwartale mieszk& w wysokdci 0,1% wartéci sprzeday. Jest on rownie objety programem akcji pracowniczych
(patrz pontej).
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Zasady wynagradzania Zarad (c.d.)

Israel Greidinger

Pan Israel Greidinger nie jest uprawniony @anego wynagrodzenia od Ronson Europe, antamthej ze spotek
zaleznych Spotki, poza zwrotem kosztéw poniesionychwéazanych bezpiednio zeswiadczeniem ustug na rzecz
Spoiki (gtéwnie kosztéw poded i zakwaterowania).

Ronen Ashkenazi

Pan Ronen Ashkenazi nie jest uprawnionyzddnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniasthej ze spotek
zaleznych Spokki, poza zwrotem kosztow poniesionychwéazanych bezpgednio zeswiadczeniem ustug na rzecz
Spotki (gtownie kosztow podig | zakwaterowania).

Karol Pilniewicz

Pan Karol Pilniewicz nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, antaathej ze spotek
zaleznych Spétki, poza zwrotem kosztéw poniesionychwéazanych bezpiednio zeswiadczeniem ustug na rzecz
Spoiki (gtéwnie kosztéw poded i zakwaterowania).

Amos Weltsch

Pan Amos Weltsch, byly czionek Zadu, nie jest uprawniony dezadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, ani od
zadnej ze spotek zaleych Spdiki, poza zwrotem kosztéw poniesionychwiézanych bezpednio zeswiadczeniem
ustug na rzecz Spoiki (gtéwnie kosztéw padrd zakwaterowania).

David Katz

Pan David Katz, byly czionek Zamu, nie jest uprawniony dgadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, ani od
zadnej ze spotek zaleych Spoiki, poza zwrotem kosztoéw poniesionychwazanych bezpwednio zeswiadczeniem
ustug na rzecz Spétki (gtéwnie kosztow padrd zakwaterowania).

Wynagrodzenie cztonkéw Zagdu w 2011 roku:

Catkowite wynagrodzenie czlonkéw Zadu w 2011 roku — nie uwzgldniajac korzyéci uzyskanych z Programu akcji
pracowniczych (ptatri@i w formie akcji) i samochodu stbowego — wyniosto 2.730 tysly ztotych i przystugiwato
nastpujacym osobom:

- Pan Shraga Weisman — w kwocie 1.660etpiztotych;
- Pan Tomasz Lapski — w kwocie 562 tygce ziotych;,
- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 508 tysy ztotych..

Program akcji pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spétka praya program akcji pracowniczych (zwany dalej ,Progean Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 ekignkom Zarzdu i kluczowym pracownikom Spotki. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy patlh uchwak upowaniajaca Rad: Nadzorcz, z udzialem co najmniej jednego
niezalenego cztonka Rady Nadzorczej, do dleaia szczeg6towych warunkéw programu akcji lub gpamu
motywacyjnego opartego na akcjach pracowniczych wigznaczenia oséb, ktérym przystuguje prawo daajgiania

z takich programow, stosownie do propozycji przediych przez Zawd. Ponadto, na mocy takiej uchwaty Spéice
przystugiwa bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym nymk celu wypetnienia zobowzan wynikajacych

z wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych amach Programu Akcji Pracowniczych. Aktualna liczba
przyznanych opcji zostala przedstawiona w informelej objdniajacych do Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Na dzigi 5 listopada 2007 Spotka przyznata 1.900.000 gpzjcenie 5,75 ztotych i prawo do ebja 300.000 akc;ji.
Na skutek rezygnacji cztonkéwicistego kierownictwa Spotki, w roku 2008 i 2009,280.667 opcji zostato
anulowanych, jednoczeie w trakcie 2008 roku zostato wykorzystane pral@onabycia 300.000 akcji. Wagju roku
zakaiczonego 31 grudnia 201fvybrani pracownicy, ktorzy przygili do Programu Akcji Pracowniczych nie
wykorzystali przystugujcych im opcji.

12
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obgmigca



Ronson Europe N.V.
INFORMACJA DOTYCZ ACA WYSYKO SCI WYNAGRODZENIA
CZLONKOW ZARZ ADU | RADY NADZORCZEJ
TLUMACZENIE

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgenie w wysokéci 8.900 euro oraz 1.500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w kpoitu Rady Nadzorczej. Ponadto czionkowie Rady Nexzj 3
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztow awanych bezpaednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoiki
(gtéwnie kosztow podrdy i zakwaterowania). Czlonkowie Rady Nadzorczej @ieiprawnieni dazadnychswiadcze
zwiazanych z zakiczeniem ich kadencji. Trzech cztonkéw Rady Nadzerégan Uri Dori (do zakéczenia kadencji),
pan Arie Mientkavich oraz pan Frank Roseen) zreaygro z wynagrodzenia otrzymywanego od Spétki. Vilgphe
wynagrodzenie (lub zarachowane) dla czlonkéw RadgAérczej obejmuje jedynie wynagrodzenie dla paapsh
cztonkéw: pan Mark Segall, pan Yair Shilhav, parzdPnyslaw Kowalczyk oraz pan Reuven Sharoniczne
wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2011 roku wyni@&t tysecy ztotych (54 tysice euro).
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Profil i Zarz adzanie Ryzykiem
Profil Ryzyka

Zarzmd Spolki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajow Unii Europejskigj, tym rozwijapcych s¢ krajow
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowyPolsce jest mniej nasycony, co jesidtem wielu maliwosci
dla deweloperéw na rynku mieszkaniowym. Jedegbolska gospodarka wugidoswiadcza wielu dynamicznych zmian,
co sprawiaze maze by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanowi istotny czynnik ryzyka
zarowno dla Spéiki jak i dla innych deweloperéwnigavaz proces realizacji inwestycji (obejmgly etapy, takie jak
zakup gruntéw, przygotowanie terenu do rob6t budawth, proces budowy, a tak sprzeda mieszka) od jego
rozpoczcia do chwili zakdéczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumieze decyzje podejmowane
przez Spotk musz uwzgkdnia® stosunkowo diugi horyzont czasowy dlaz#tej inwestycji, jak rowniz znacace
wahania cen gruntow, poziomu kosztow budowy i qerzexday mieszkania w trakcie trwania projektow, ktére mog
wywrze znacacy wpltyw na rentown&@ Spoiki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka jest zazany z intensywnym rozwojem wielu polskich miaskt@arym czsto waze sk
brak stabilnych planéw rozwoju, co wywiera znemz wplyw na prawdopodobistwo realizacji inwestycji w
poszczegoblnych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyem@m. Czsto deweloperzyaszainteresowani nabyciem dziatek
bez warunkéw zabudowy lub planu zagospodarowanénte co pozwolitoby na lepszy szacunek ostatecaaejaici
dziatki. Wykorzystywanie takich nitiwosci rynkowych mde zaowocowé relatywnie niskimi cenami dziatek.
Jednake z drugiej strony m@ to zwikszy¢ finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponamtdana planow
rozwoju miasta mee réwniez wptyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury uyteczndgci publicznej (w tym
wody, gazu, kanalizacji i pa¢zen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dlad&i i innych deweloperéw.
Jednalke dla wikszdici dziatek pozyskano juwarunki zagospodarowania, co zngz zmniejsza ryzyko Spoiki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zwany jest z samym procesem budowy. Spétka nie pipweziatalndci
budowlanej, lecz wspétpracuje z generalnymi wykoceawi, ktorzy § odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacja projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwoleiezlzdnych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtdéwnego wykonawcyy szardéwno déwiadczenie, profesjonalizm, czy kondycja
finansowa kontrahenta, jak réwaipolisa ubezpieczeniowa obejmcg wszelkie ryzyka zwkane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania zwiane z walut euro oraz na rynkach finansowych doprowadzity dakb stabilnéci, co
przejawito s¢ w zmianie poddgia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do dmperow jaki i klientéw
indywidualnych ubiegaych st o kredyt hipoteczny. Poniewdrarza nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola
sektora finansowego oraz jego zddicio kredytowe s kluczowe dla Spoéitki opieragej sk na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, alé&zm w trakcie kolejnych etapow inwestycji, w tym Zak
podczas etapu budowy. Ponadto gopsté¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu
na mieszkania, jakze wigkszas¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomkedytéw hipotecznych.

Dodatkowe informacje dotyaze ryzyka finansowego zostaty zawarte w nocie 36nS&lidowanego Sprawozdania
Finansowego.
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Zarzadzanie Ryzykiem

W ramach nargzi zaradzania ryzykiem, Spoétka monitoruje oraz otrzymujgé gtéwnych wykonawcow i ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektopolisy ubezpieczeniowe obejmag najbardziej powszechne
zagraenia zwizane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zpane z odpowiedzialdoia w stosunku do
stron trzecich. W opinii Spétki, tego typu polisgazpieczeniowe zapewniapdpowiednie zabezpieczenie anane ze
skutkami finansowymi wynikagymi z ewentualnych uchyhiekontrahentéw.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego arakter dziatalnéci Spotki, stosuje ona odpowiednie procedury
wewretrzne, ktdre obejmajna przyktad zapisze kazdy zakup gruntu wymaga jednoiyej zgody Zarzdu Spotki.
Ponadto w odpowiedzi na ostatnie gkdzenie niestabilrimi rynku, Spotka postanowita ograniézywielkosé
inwestycji znajdujcych sé w ofercie sprzeds, poprzez podziat wkszych projektow na mniejsze etapy (zazwyczaj na
poziomie poniej 100 lokali na kadym etapie realizacji). Plany Spéiki na 2012 roktadap mazliwos¢ rozpoczcia
budowy peciu nowych projektéw i czterech nowych faz projektdxdacych obecnie w budowie, obejmaoych okoto
850 lokali, co oznaczaze srednia skala kalego nowego projektuebdzie wynost okoto 100 mieszka Spétka
ogranicza ryzyko zwizane z procesem budowy poprzez wspokprmdawiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami
cieszcymi sk dobr reputaci na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono xdorodne procedury i mierniki zasad akceptacji bay#tacji majce na celu popragjakosci
dziatax i wprowadzenia odpowiedniej kontroli i réwnowagiy tym zezwol@, pozwolé, kontroli decyzji
inwestycyjnych itp. W ramach realizacji postanawidobrych praktyk, zaréwno Polskiego, jak i Holers#érgo
Kodeksu tadu Korporacyjnego, Spotka wprowadzita awdpdnio dostosowany wewtnzny system kontroli i
zaradzania ryzykiem, ktérego funkcjonowanie byto morowane w 2011 roku. Ocena systemu zostala
przedyskutowana z Cztonkami Rady Nadzorczej oraztankami Komitetu Audytowego. Ponadto Spétka pdaia
zestaw regut w celu zapewnienia jej pracownikomzgpsacownikom spétek powzanych maliwosci zglaszania
domniemanych nieprawidtowoi o charakterze ogéinym, operacyjnym lub finansmwy

Zarzad Spotki uwaa, ze istniejce srodki zaradzania ryzykiem & wystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca
pewnag¢ co do braku istotnych strat, naga oraz nieprawidtowsci w sprawozdawczei finansowe;.

Opis sposobu zagdzania ryzykiem finansowym spétki zostat zawartynecie 36 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.
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Informacje Ogdlne

Wstep

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

Spotka poprzez swoje spotki zate (,Grupa”) prowadzi dziatalrié dewelopersk polegajca na budowie i sprzedg
lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domoéw jednorodgoh (w tym réwnie w
zabudowie bliniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskimformacja o spétkach zateych wchodzcych w
sklad Grupy, ktérych dane finansowe uveriylione zostaly w niniejszym raporcie, zostata z#éavaw nocie 1
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spétki notowane asna Gietdzie Papierow Wadcowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na fzie
31 grudnia 2011 roku, 64,2% akcji byto wtasciq I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 15,3% al pozostawato
w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V.afmvdalej ,GE Real Estate”), a 20,5% bylo w posgiada
pozostalych inwestorow, w tym Amplico Otwarty FusduEmerytalny i ING Otwarty Fundusz Emerytalny,
posiadajce kady z osobna poratlzy 5% a 10% akcji Spotki. Dnia 6 marca 2012 roéena rynkowa jednej akcji
wynosita 1,05 ztotych dag w sumie kapitalizagjrynkowa Spétki na poziomie 286,0 min zfotych.

Informacje o Spéice

Spoéika jest déwiadczonym, dynamicznie rozwiggym skt deweloperem rozszeraaym zastg geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. W oparciu ozgliiportfel posiadanych gruntdw, Spétka jest przekanae
posiada wszelkie atuty, aby utrzyénpozycg jednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdaio
mieszkalnych.

Celem Spdéiki jest maksymalizowanie wddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spétki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontade trudnej i
niepewnej sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilat. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przysit. Z drugiej strony kryzys zadtenia oraz euro, ktéry wegi odgrywa
istotm rolg w Europie oraz rosica zmienné¢ warunkow rynkowych w ostatnich migsach mog w dalszym cigu
mie¢ negatywny wplyw na polskgospodark oraz ogdine warunki dziataléc Spotki. W zwazku z tym Spétka nadal
realizuje strategi dewelopersk ktdra pozwala na elastyczne dopasowanjedsi wymienionych wyej niepewnych
warunkow rynkowych i rozproszenie ryzyka poprzey:.dpkladne monitorowanie swoich projektow, (ii) aaosé
modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowehyprojektéw (i) maliwos¢ rozwaenia zrgnicowanych
geograficznie lokalizacji, w ktorychasrealizowane inwestycje, oraz (iv) utrzymywanie &erwatywnej polityki
finansowej w poréwnaniu do pozostatych dewelopengivku mieszkaniowego w regionie.

Do dnia 31 grudnia 2011 roku, Grupa zadoyla realizagj pictnastu projektéw obejmagych 1.824 lokale oatznej
powierzchni 138.300 fm Na dzié 31 grudnia 2011 roku tylko 28 lokali, acknej powierzchni 6.400 bylo nadal
dostpnych do sprzeds w ramach tych projektéw.

Na dziér sporadzenia niniejszego raportu rocznego Grupa jestkcte realizacji siedmiu projektéw obejmaych w
sumie 939 lokali odcznej powierzchni 61.200 InW 2012 roku planowane jest ulazenie realizacji 743 lokali o
tacznej powierzchni 49.5007m

Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania koleh 21 projektéw o tdhym stopniu przygotowania obejmuaych
okoto 4.900 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 352.400 2w nastpujacych miastach: Warszawa, Wroctaw,
Pozna oraz Szczecin. W roku 2012 Spétka rozaarozpoczcie realizacji czterech nowych etapéw w ramach
rozpocztych inwestycji obejmujcych 231 lokale oatznej powierzchni 17.0007roraz pie¢ nowych projektéw
obejmupcych 635 lokali odcznej powierzchni 43.500n

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej wyniki sprzeglaSpotki ulegaty stopniowej poprawie od czwartegeaktatu 2008
roku, ktéry byt najtrudniejszym okresem zaréwno 8fsotki jak i dla catego rynku. W trakcie 2010 rol8pdtka
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sprzedata 270 lokali a¢znej wartéci 173,3 min zt, podczas gdy w trakcie roku 201fizedano 358 lokali ;€znej
wartasci 191,9 min zt.

W kwietniu 2011 roku Spoétka wyemitowata obligacjéaoznej wartéci nominalnej oraz cenie emisyjnej wynacej
87,5 min ziotych. Obligacjeasoprocentowane wediug stopy procentowej obejoejjstawlk bazowa WIBOR6M oraz
marzg. Odsetki ptatne ssw okresach potrocznych, a termin zapad&nobligacji przypada na kwiedie2014 roku.
Emisja obligacji umaliwi Spéice wykorzystanie potencjalnych migvosci rynkowych oraz zapewni elastyczaow
zakupie nowych dziatek pod inwestycje wspigtafalszy rozwéj Spétki oraz zekszapc zakres jej dziatalrii.
Wplywy z emisji zapewni réwniez Spotce dodatkowy kapitat nieglny do realizacji nowych projektéw oraz
spetnienia obowizujacych wymaga polskiego sektora bankowego.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutencji na rynkachkwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z og6inym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkszacia innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnéci rynku,
ktéra panowata przez ostatnie trzy i pét roku. WigdiZaradu Spétka posiada zdolém dostosowywania sido
zmieniapcych sé warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacjiwe projekty, ktére &da sic wyrdézniat na rynku
ze wzgkdu na ich lokalizagj, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzgd&potki w trakcie 2010 oraz
2011 roku wydaj sie potwierdz& powyzsza zaleznosé.

W 2010 roku rozpoego na polskim rynku nieruchonsa budow 158 tysécy nowych lokali, co jest wynikiem jedynie
0 10% gorszym riw, rekordowym pod tym wzgtlem, 2008 roku. Trend odnotowany w 2010 roku byitkouowany
w roku 2011, w ktérym rozpoeta zostata budowa kolejnych 162 tysi lokali. Spdérod nich, budowa odpowiednio 63
oraz 64,7 tysica lokali realizowana byta przez deweloperéw. Zadé¢ ta potwierdzaze wielu deweloperéw bylo w
stanie przygotowaodpowiednie projekty oraz zapewrntch finansowanie w celu zaspokojenia popytu nasekania
zgtaszanego przez konsumentéw. Doprowadzito to oszej konkurenciji ¥rod deweloperéw, co z kolei znalazto
odzwierciedlenie w rogieych oczekiwaniach ze strony nabywcéw ofhie jakdci, stopnia zaawansowania oraz
korzystniejszych cen kupowanych lokali. Ponadtocksza liczba klientbw wyteta zainteresowanie bardziej
~ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi jako ta sartiezba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni.
Trend ten wynika réwnieze zmieniajcych st regulacji w Polsce, ktére ograniczajielkos¢ kredytéw hipotecznych
udzielanych nabywcom przez sektor bankowy (tak awd®ekomendacja T” wprowadzona przez Komisfadzoru
Finansowego, wprowadzga, midzy innymi, nowe kryteria oceny zdokw kredytowej klientéw) oraz spadagj
atrakcyjndci rzadowego programu wspieegiego rodziny kupuice pierwsze mieszkanie (przez ¢adowe
refinansowanie kosztow kredytu hipotecznego). Zgodmprzewidywaniami sita nabywcza klientow wykosiayacych
kredyt hipoteczny w 2012 roku spadnie, ze wdglna stabszy dagi do tego instrumentu. Ponadto oczekiwany jest
wzrost kosztow kredytéw hipotecznych. Jednénee w zwhazku z planowanym wprowadzeniem w Polsce — w
kwietniu 2012 roku — nowych przepiséw (narzacgfh sposéb finansowania projektow — wegnie diugiem i z
kapitatéw wiasnych lub, w przypadku finansowaniagmalkow pozyskanych od nabywcow, zapewnienia dodagkt
gwarancji bankowych zapewnigiych bezpieczestwo pientdzy klientdw), trudniejsze nie st& sic zapewnienie
finansowania projektéw. Zagd Spéiki jestswiadomy powyszych, zmiennych trendéw, jak réwmigosmicych
oczekiwa ze strony klientow, efektem czego jest wprowadzemewretrznych dziatd majcych na celu popragv
obstugi klienta oraz wkziwa reakcg na nowe oczekiwania zgtaszane z ich strony.

Ponadto, w celu dalszego ograniczania ryzyka rymgmy Spoétka przyla bardzo wybidrcze podgje przy wyborze
nowych projektow do realizacji. We wphnej fazie wszystkich projektow dyi nacisk kladzie sina ich podziat na
mniejsze etapy. Zaad jest rownie swiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. Wigzku z tym przy
planowaniu nowych projektow Spétka przygotowakars rosace koszty finansowania diugiem, jak rownigardziej
restrykcyjne wymogi stawiane przez banki kredydaj inwestycje, ktére antycypupprowadzenie nowych regulacji
dotyczicych deweloperow.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2011 roku

A. Zakaiczone projekty

W ponizszej tabeli zostaly zamieszczone informacje deiyeztrzech projektdw zakozonych w cigu roku
obrotowego zakiiczonego 31 grudnia 2011 roku (zakmono wszystkie prace budowlane oraz uzyskano plemena

uzytkowanie):

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchria lokali (m?)
Nautica 11?0 Warszawa 3 622
Constans 1110 Warszawa 8 2.176
Imaginarium 111 ©) Warszawa 45 3.800
Razem 56 6.598

(*) Dalsze informacje zostaty zamieszczone w sBk&Vynik w podziale na projekty.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedy lokali mieszkaniowych s rozpoznawane w momencie przeniesienia na nabysiotnych
ryzyk i pazytkbw zwiazanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokaluatkzny przychdd wykazany przez Geuw roku 2011 wyniést 96,7 min zlotych, podczas
gdy koszt wtasny sprzeda wyniost 74 min ziotych, zysk brutto wynidst 22rdln ztotych przy maty brutto na
poziomie 23,5%. Spadek mnigrbrutto w odniesieniu do poprzednich okreséw haleryttumaczy wieksz liczba
lokali dostarczanych klientom w ramach dwéch prtjek — Constans i Gardenia (obydwa obepmwomy
jednorodzinne), ktére odznaczaic zauwaalnie nizszy marza w poréwnaniu daredniej maty brutto realizowanej

przez Grup.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wilasnyesiagry oraz mate brutto w 2011 roku w podziale na
poszczegoblne projekty:

Informacja o Zysk Mar za

przekazanych lokalach Przychsd Koszt wlasny sprzeday ) brutto brutto

Liczba Pow. lokali
Nazwa projektu lokali (m?) tys. zlotych % tys. ztotych % tys. ztotych %
Imaginarium Il 36 3.110 31.831 32,9% 21.157 28,6% 10.674 33,5%
Galileo 33 2.740 17.090 17,7% 11.445 15,5% .64% 33,0%
Nautica | 11 833 7.466 7,6% 5.759 7,8% 1.707  22,9%
Nautica Il 2 421 3.761 3,9% 2.186 2,9% 1.575 41,9%
Gemini | 5 397 4.526 4,7% 3.410 4,6% 1116 24,7%
Constans 10 2.825 16.037 16,6% 15.450 20,9% 587 3,7%
Gardenia 18 2.974 12.304 12,7% 12.224 16,5% 80 0,7%
Imaginarium Il 2 166 2.092 2,2% 1.468 2,0% 246 29,8%
Imaginarium | 1 59 639 0,7% 362 0,5% 277 ,393
Pozostate N.D N.D 928 1,0% 525 0,7% 403 ,4%3
Razem /srednia 118 13.525 96.674 100,0% 73.986 100,0% 22.688 23,5%

(*) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korgi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. na
podstawie podpisanego protokotu odbioru technicariggzekazania kluczy nabywcy lokalu.

(**) Koszty sprzedy s alokowane na poszczegdlne lokale proporcjonalnieakzekiwanej catkowitej warici projektu.

Imaginarium 11l
Budowa osiedla mieszkaniowego Imaginarium Il ztast&kaiczona w listopadzie 2011. Projekt Imaginarium bktat

zrealizowany na obszarze o powierzchni 7.608 miokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawie (@ali
Gwiazdzista) i jest zlokalizowany wasiedztwie projektéw, ktérych stanowi kontynuagod wzgédem jakdci i
wygladu - Imaginarium | oraz Imaginarium Il. Osiedle sikaniowe Imaginarium Il sklada esiz dwoch
czteropétrowych budynkéw wielorodzinnych obejmuajch 45 lokali o 4cznej powierzchni 3.800
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B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zakaona w marcu 2009 r. Inwestycja byla realizowaaagyruncie o powierzchni
8.598 m, zlokalizowanym w centrum Poznania. Inwestycjailéal obejmuje pi¢ pigciopigtrowych budynkéw, w
ktérych znajduje si226 mieszkai 6 lokali handlowych oacznej powierzchni 16.700m

Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakmona w czerwcu 2010 r. Inwestycja byta realizowaagruncie o powierzchni
9.698 i, zlokalizowanymw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Stryigkich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery
czteropétrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje $48 mieszkai 1 lokal handlowy odcznej powierzchni
10.600 M.

Nautica Il

Realizacja projektu Nautica Il zostata wkaona w sierpniu 2011 roku. Inwestycja byla realiana na obszarze
zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (aliStryjéskich) o hcznej powierzchni 1.051 mProjekt sktada
sie znj%ednego domu w zabudowie #rliaczej oraz domu wolnostmjego (hcznie 3 jednostki) oatznej powierzchni
622 nf.

Gemini |

Realizacja projektu Gemini | zostata uikzona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja byla realiapav na gruncie o
powierzchni 3.929 fj zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (KEN), w poblizu stacji metra Imielin.
Inwestycja Gemini obejmuje jeden dziggopictrowy budynek wielorodzinny, w ktérym znajduje $i49 mieszka i
15 lokali handlowych catznej powierzchni 13.126n

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla @erConstans zostaty ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inyeja zostata zrealizowana na obszarze zlokalizgwanv
miejscowdci Konstancin pod Warszawo tacznej powierzchni 36.377 mPoszczegoine etapy sktaglaje z: 8 domow
w zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 Tr{tacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowigtiliczej o
tacznej powierzchni 2.758 Tr{tacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowiénidiczej o 4cznej powierzchni
2.176 m (tacznie 8 jednostek).

Gardenia

Realizacja projektu Gardenia zostata fukmona w grudniu 2010 roku. Inwestycja zostata pr@@pdzona na obszarze
zlokalizowanym w J6zefostawiu pod Warszaw facznej powierzchni 7.129 TnObejmuje 22 domy w zabudowie
szeregowej cakbznej powierzchni 3.683m

Imaginarium 1l

Budowa projektu Imaginarium 1l zostata zakaona w sierpniu 2009 r. Inwestycja byla realizoavara gruncie o
powierzchni 7.042 f zlokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawi@wlestycja Imaginarium Il obejmuje trzy
domy wielorodzinne, w ktérych znajduje; §5 mieszka o lacznej powierzchni zytkowej 4.700 .

Imaginarium |

Prace budowlane dotyqgze inwestycji Imaginarium I zostaly zakwrone w sierpniu
2008 r. Inwestycja byta realizowana na&z gruntu o powierzchni 10.343 m? zlokalizowanejdgielnicy Bielany
w Warszawie. Inwestycja Imaginarium | obejmuje dwaypietrowe budynki, w ktérych znajdujeesb8 mieszka o

tacznej powierzchni 3.983m

Pozostate projekty
Pozostale przychody gwiazane gtéwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komorek lokatorskich wjpktach,
ktére zostaty zakiczone w latach poprzednich, jak rownibejmuj przychody z wynajmu.
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C. Lokale sprzedane weju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgth, dla
ktérych Spotka podpisata z klientami przedypsts umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2011

Lokale Lokale sprzedane w Lokale dosipne do
sprzedane do 31 roku zakonczonym sprzedazy na dziea

Nazwa projektu Lokalizacja grudnia 2010 31 grudnia 2011 31 grudnia 2011 Razem
Nautica 1 Warszawa 147 2 - 149
Nautica 11 Warszawa 1 2 - 3
Gemini I Warszawa 154 - 2 156
Galileo® Pozna 212 17 2 231
Imaginarium 11 Warszawa 64 - 1 65
Imaginarium 111©) Warszawa 31 12 2 45
Constans”) Warszawa 8 5 21 34
Gardenid” Warszawa 16 6 - 22
Gemini 1™ Warszawa - 137 45 182
Naturalis I Warszawa 10 3 39 52
Naturalis 11 Warszawa - 16 44 60
Naturalis I11®) Warszawa - - 60 60
Sakura Warszawa 13 44 63 120
Sakura If”) Warszawa - - 136 136
Verdis 1 Warszawa 8 52 79 139
Impressio [ Wroctaw 1 21 48 70
Panoramika " Szczecin - 9 81 90
Chilli 1 @ Pozna - 11 19 30
Espresso §™ Warszawa - 21 191 212
Razem 665 358 833 1,856

OInformacje dotyazce inwestycji zakizzonych zostaty opisane weéa “Istotne zdarzenia w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2011 — B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 18 i 19).

™ Informacje dotyazce biggcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostatejser roku 2012 — B. Projekty w trakcie Realizacjitr@ny 26 do 28).

) Dalsze informacje zostaly zaprezentowaneaot2Prognozy na pozostatczs¢ roku 2011 oraz rok 2012 — Projekty, dla ktéryclapoczt sie
proces sprzedy i planowane jest rozpogzie prac budowlanych w najbtizej przysziei (strona 29).

D. Rozpocgte projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na tematipinowych projektéw / etapéw, ktorych budowalulbh proces
sprzeday rozpoczly sie w roku zakéiczonym 31 grudnia 2011:

Liczba  Powierzchnia

Nazwa Projektu Lokalizacja lokali lokali (m?)

Gemini Il © Warsaw 182 13.900
Chilli 1 © Pozna 30 2.100
Naturalis 111) Warsaw 60 3.400
Sakura If? Warsaw 136 8.300
Espresso Warsaw 212 9.500
Razem 620 37.200

(2Informacje dotyazce bigqgcych inwestycji patrz ,Prognozy dla pozostatejscz roku 2012 — B. Projekty w trakcie Realizacjitr@y 26 do 28).
) Dalsze informacje zostaly zaprezentowaneascczPrognozy na pozostatczsé roku 2011 oraz rok 2012 — Projekty, dla ktéryckapoczt sie
proces sprzedy® i planowane jest rozpogae prac budowlanych w najbtizej przyszkei” (strona 29).
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2011 roku
(c.d.)

E. Zakup gruntu

Espresso

W styczniu 2011 roku Grupa nabyta dziatiruntu o powierzchni 7.602%zlokalizowan przy ulicy Jana Kazimierza
w dzielnicy Wola w Warszawie (“Dziatka 2”). Dzialka jest potaona w gsiedztwie dziatki o powierzchni 8.953°’m
zakupionej przez Gruypw ciagu roku 2010 (,Dziatka 1"). kcznie, dziatki 1 i 2 pozwal Spétce na realizagjprojektu
budynkéw wielorodzinnych, ktére obejn688 lokali o 4cznej powierzchni 35.9007m

Tamka

W grudniu 2011 roku, Grupa nabyta dziatgruntu o powierzchni 1.115 3nzlokalizowam przy ulicy Tamka w
Warszawie (“Dziatka 2"). Dziatka 2 jest pajona w gsiedztwie dziatki o powierzchni 1.400past zakupionej przez
Grupe w okresie wczéniejszym (Dziatka 1"). tacznie, dziatki 1 i 2 pozwal Spéice na realizagjprojektu budynkow
wielorodzinnych, ktére obejmokoto 80 lokali 0 4cznej powierzchni w przedziale 5.500 — 6.000 m

Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto przypadapy wiascicielom podmiotu domingpego za rok zaki@zony 31 grudnia 2011 roku wyniost
6.826 tys. ztotych i sktadaest nas¢pujacych pozyciji:

2011 2010
PLN
(w tys. oprocz danych na jedn akcje)

Przychody ze sprzedya 96.674 241.265
Koszt wlasny sprzeds (73.986) (178.544)
Zysk brutto ze sprzeday 22.688 62.721
Koszty sprzeday i marketing (5.058) (7.397)
Koszty ogdlnego zaszlu (15.161) (16.129)
Pozostale koszty (2.863) (6.683)
Pozostale przychody 1.218 610
Zysk z dzialalnasci operacyjnej 824 33.122
Przychody finansowe 5.209 2411
Koszty finansowe (602) (428)
Wynik operacji finansowych, netto 4.607 1.983
Zysk brutto 5.431 35.105
Podatek dochodowy 1.326 (14)
Wynik netto za rok bez akcjonariuszy nie posiadajcych
kontroli 6.757 35.091
Wynik przypadajcy akcjonariuszom nie posiadeym kontroli 69 -
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 6.826 35.091
Zysk netto na akcg przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego (podstawowy i rozwodniony) 0,025 0,129
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

taczne przychody ze sprzedaspadty o 144,6 miliona ztotych (59.9%) z 241,3ionia zlotych za rok zakwzony 31
grudnia 2010 do 96,7 miliona zlotych za rok z&@daony 31 grudnia 2011, co zasadniczo jest konsesjwespadku:
(i) liczby lokali przekazanych klientom przez Spotaraz (ii) sredniej ceny za f w zwiazku ze wzrostem liczby
sprzedanych doméw jednorodzinnych przekazywanydébndm przez Spoétk wzgledem liczby przekazywanych
mieszkaé. Spcrod 118 jednostek przekazanych przez Spdtkroku zakéczonym 31 grudnia 2011, 28 stanowity
domy jednorodzinne, natomiast 90 mieszkania w bkagh wielorodzinnych. W roku zakozonym 31 grudnia 2010
Spotka przekazata odpowiednio 5 doméw jednorodzhngpraz 381 mieszkaw budynkach wielorodzinnych.
Zasadniczo domy jednorodzinneaferowane i sprzedawane pastej cenie za fmiz mieszkania.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wiasny sprzeds spadt o 104,5 miliona ztotych (58,6%) ze 178,%ana ziotych za rok zak@zony 31 grudnia
2010 do 74 milionéw ztotych za rok zatazony 31 grudnia 2011, co zasadniczo jest konsegjwspadku liczby lokali
przekazywanych przez Spélkjak rownie: spadkusredniego kosztu sprzedaza nf w zwiazku ze wzrostem liczby
przekazywanych doméw jednorodzinnych, ktérych kesgtworzenia w przeliczeniu na%jest nizszy niz w przypadku
mieszka.

Marza brutto

Marza brutto za rok zakmzony 31 grudnia 2011 wyniosta 23,5% w porOwnarmiunthey brutto za rok zakiczony 31
grudnia 2010 na poziomie 26%. Spadek iyabrutto wynika ze wzrostu liczby jednostek przeksanych do
odbiorcéw w ramach dwdch projektéw — Constans id8aia. Obydwa projekty obejmuglomy jednorodzinne, ktérych
sprzeda cechuje s istotnie nisz marza w poréwnaniu ddredniej mazy osaganej przez Grupbiorac pod uwag
sprzeda realizowar w ramach wszystkich projektéw.

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu spadly o 2,3 miliona ziotych (31,6%)7,4 miliona ziotych za rok zakczony
31 grudnia 2010 do 5,1 miliona zitotych za rok zak@wny 31 grudnia 2011, co wynika z mniejszej liczipwych
projektow / etapdw rozpoczynanych i wprowadzanyahmymek.

Koszty og6inego zageu

Koszty ogélnego zaszlu spadty o 1 milion ztotych (6%) z 16,2 milionatsich za rok zakiczony 31 grudnia 2010 do
15,2 miliona ztotych za rok zakozony 31 grudnia 2011, co jest efektem przede whkimsspadku premii dla Zasdu
liczonej jako procent zysku brutto oraz spadku wda na doradztwo prawne, rGwnoxemych czsciowo wzrostem
kosztow wynagrodze wynikajacych ze wzrostu zatrudnienia w ramach Grupy wazlwi z rozszerzaniem skali
dziatalngci.

Pozostate koszty

Pozostale koszty zmniejszylyesp 3,8 miliona ztotych (57,2%) z 6,7 miliona zlotyeza rok zakaczony 31 grudnia
2010 do 2,9 miliona ztotych za rok zakaony 31 grudnia 2011, co wynika z jednorazowegsztiow wysokéci 2,5
miliona zitotych poniesionego w roku zaiczonym 31 grudnia 2010, dotycego zaniechania projektu Aurora oraz
spadku poziomu odpisu aktualizoggo naleénosci z poziomu 1,5 miliona ztotych za rok zakaony 31 grudnia 2010
do 0,2 miliona ztotych za rok zakozony 31 grudnia 2011.

Pozostate przychody

Pozostate przychody wzrosty o 0,6 miliona ztoty®B,7%) z 0,6 miliona ztotych za rok zalazony 31 grudnia 2010
do 1,2 miliona zlotych za rok zakezony 31 grudnia 2011, co wynika gtéwnie ze wzrgatzychodoéw zwizanych z
karami umownymi i odszkodowaniami otrzymanymi gtdevrod klientow za zerwanie przedyshych umoéw
sprzeday z 0,2 miliona ztotych za rok zakozony 31 grudnia 2010 do 0,5 miliona ziotych za malkaiczony 31
grudnia 2011, jak réwniewzrostu przychodow wynikagych z wynajmu powierzchni prezentowanych w zapasac
poziomu 0,3 min ztotych za rok zakezony 31 grudnia 2010 do 0,4 miliona zfotych za rekaiczony 31 grudnia
2011 roku.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W rezultacie czynnikbw omoéwionych powsj, wynik Spoitki z dziatalngci operacyjnej spadt o 32,3 miliona ztotych z
poziomu 33,1 miliona ztotych za rok zalczony 31 grudnia 2010 do 0,8 miliona zlotych zazakaczony 31 grudnia
2011.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowey s1aliczane i kapitalizowane, w zakresie, w jakimzmep bezpérednio przypisé je
realizacji projektow mieszkalnych, jako ez kosztéw wytworzenia zapaséw. €& przychodéw i kosztow
finansowych, ktora nie mie zostéa alokowana w powiszy sposéb jest uymowana w sprawozdaniu z catkaWwity
dochodow.

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

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011
PLN (w tysigcach)

Rozpoznane

Kwota jako przychéd
Razem skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 5.375 (166) 5.209
Koszty finansowe (17.450) 16.848 (602)
Przychody (koszty) finansowe netto (12.075) 16.682 4.607

Za rok zakonczony 31 grudnia 2010
PLN (w tysiacach)

Rozpoznane

Kwota jako przychéd
Razem skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 2.483 (72) 2411
Koszty finansowe (14.869) 14.441 (428)
Przychody (koszty) finansowe netto (12.386) 14.369 1.983

Koszty finansowe netto przed kapitalizagpadly o 0,3 miliona ziotych (2,5%) z 12,4 milioaétych za rok
zakaczony 31 grudnia 2010 do 12,1 miliona ztotych z& pakaczony 31 grudnia 2011, co wynika ze spadku
kosztow finansowych w zwrku z niszym poziomem kredytéw bankowych, jak rowniezrostu przychodow
finansowych wskutek wiszego poziomu depozytow krétkoterminowych utrzymgyeh przez Spékk na kontach
bankowych. Powjsze czynniki g czesciowo rownowaone przez wzrost poziomu kosztow finansowychazemych z
emisp obligacji dokonaa w kwietniu 2011 roku.

Kwota skapitalizowanych kosztéw finansowych w rokakaiczonym 31 grudnia 2011 obejmuje kosztyzymzki
Zwiagzane z opisanpowyzej emisy obligacii, ktérg wyniosty 6 milionéw ziotych w rakzakaiczonym 31 grudnia
2011. Dalsze informacje zostaty zawarte w noci8i&#trocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finargmwe

Podatek dochodowy

W roku zakdczonym 31 grudnia 2011 Grupa rozliczyta sinaddatkovq w kwocie 1,3 miliona ztotych w poréwnaniu
do obcizenia podatkowego w kwocie 14 tysy ziotych za rok zakazony 31 grudnia 2010. Zmiana wynika z
rozpoznania aktywa z tytutu podatku dochodowegosgtalwgo w wyniku zmiany struktury Grupy, co pozémlBrupie
na rozliczenie okrdonych strat podatkowych, ktére w poprzednich olobsnie mogtly zostawykorzystane.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy skltada s z udzialéw akcjonariuszy mniejsmowych w stratach spotek poazianych,
ktére nie § w 100% wiasnécia Spotki. Udziat ten wynidst 69 tysty ziotych za rok zakiezony 31 grudnia 2011. W
roku zakaiczonym 31 grudnia 2010 akcjonariusze mniejsmwi nie wystpowali.
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN / EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs

PLN/EUR sredni minimalny maksymalny na 31 grudnia
2011 (12 miesicy) 4,120 3,840 4,564 4,417
2010 (12 miesicy) 3,994 3,836 4,177 3,960
Zrédto: Narodowy Bank Polski (‘NBP’)

Wybrane dane finansowe EUR

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedmy akcje)
Za rok zakonczony 31 grudnia lub na dzié 31 grudnia
2011 2010 2011 2010

Przychody ze sprzeda 23.465 60.407 96.674 241.265

Zysk brutto ze sprzedp 5.507 15.704 22.688 62.721

Zysk przed opodatkowaniem 1.318 8.789 5.431 35.105

Zysk netto przypadagy wiacicielom podmiotu dominggego 1.657 8.786 6.826 35.091

Przeplywy pienizne netto z dzialalréoi operacyjnej (3.616) 28.126 (14.897) 112.335

Przepltywy pienizne netto z dziatalréoi inwestycyjnej (2.195) (2.168) (9.044) (8.657)

Przeplywy pienizne netto z dziatalrai finansowe;j 5.746 (16.734) 23.675 (66.834)

Zwigkszenie/Zmniejszenie netfoodkow piengznych i ich

ekwiwalentow (65) 9.225 (266) 36.844

Zapasy 142.929 137.255 631.317 543.529

Razem aktywa 173.412 170.462 765.961 675.030

Zaliczki otrzymane 19.785 11.199 87.391 44.347

Zobowigzania diugoterminowe 27.246 14.792 120.345 58.576

Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 49.164 50.272 217.159 199.077

Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom podmiotu

dominupcego 96.039 105.398 424.203 417.377

Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762

Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000

Srednia liczba akcji (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333

Zysk netto przypadagy na jedin akci zwykla (podstawowy i

rozwodniony) * 0,006 0,032 0,025 0,129

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celéw ptaeginych. W zwiku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Eu@o n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finamsnie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlaaktualnej sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwzghia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2011 w odniesieniuaku 2010.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUR w nasfpujqcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone prziyeiu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Palskwizzujzcego w

ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotyczce rachunku catkowitych przychoddéw oraz sprawozalanprzeptywow piepinych zostaty przeliczone za pompdairsu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs&sednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.
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Przeglad sytuacji finansowe]

Plynnosé oraz zasoby finansowe

Spoitka finansuje swajbiezaca dziatalng¢ gtownie srodkami wygenerowanymi ze sprzegiajak rowniez wptywami z
kredytéw i payczek, obejmujcych réwnie obligacje. Przeptywy piestne netto z dziatalngi operacyjnej i
finansowej, opisane pargj, pozwolity Spéice nie tylko kontynuowaozpoczte inwestycje, ale rowniew znacacej
czesci sptact kredyty od podmiotéw powkanych w roku zakizonym 31 grudnia 2011, zachowaijjednoczénie
wystarczajcy poziom ptynnéci dla prowadzenia dziataldo. Catkowita warté¢ srodkéw pienéznych i ich
ekwiwalentow pozostata na zidnym poziomie w stosunku do roku ubiegtego, tj. iwgia 94,6 miliona ztotych
wedtug stanu na dzie31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu do 94,9 miliahatych wedtug stanu na d#ie1 grudnia
2010 roku.

Przeplywy piengzne z dziatalnéci operacyjnej

Ujemne przeplywy pierizne netto z dzialalréci operacyjnej w roku zakmezonym 31 grudnia 2011 wyniosty 14,9
miliona ztotych w poréwnaniu do dodatnich przeptywietto w roku zakieczonym 31 grudnia 2010 w kwocie 112,3
miliona ztotych. Spadek wynika z wypltywdw netto zranych z wydatkami poniesionymi na zapasy w kw&aig
miliona ztotych w roku zaktczonym 31 grudnia 2011 w poréwnaniu do wplywow mett tego tytutu w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2010 w kwocie 122,1 miliona zébtygtowra przyczym rosracych wyptywow piengznych
zwiazanych z zapasami byla rasa liczba realizowanych projektow orazzsia kwota rozpoznanych kosztow
sprzeday.

Efekt ten zostal egciowo zréwnowaony wzrostem zaliczek otrzymanych od klientéw, wssinku do ktorych nie
zostata rozpoznana sprzeddV roku zak@éczonym 31 grudnia 2010 wptywy od klientéw zargknsie kwota 212,3
miliona ztotych i zostaty zréwnowane rozpoznaniem przychodéw na poziomie 241,3 malintotych. Odpowiednie
dane za rok zakmzony 31 grudnia 2011 roku wyniosty: zaliczki otnzgne od klientow w kwocie 139,7 miliona
zlotych réwnowaone rozpoznaniem przychodéw na poziomie 96,7 nalighotych.

Przeptywy piengzne z dziatalngci inwestycyjnej

Dziatalng¢ inwestycyjna Spoiki jest zwzana gtdwnie z wplywami ze sprzeglarzeczowych aktywow trwatych.

Wydatki zwhzane z dziatalniia inwestycyjrm, wyniosty 9 miliondéw ztotych w roku zakezonym 31 grudnia 2011, w
poréwnaniu do 8,7 miliona ztotych w roku zakaonym 31 grudnia 2010. W roku zalkaonym 31 grudnia 2011,
wydatki inwestycyjne wynikaty gtéwnie z pgczek udzielonych podmiotom niepawanym (5,6 miliona ziotych),

podczas gdy w roku zakozonym 31 grudnia 2010 ich gtéwny element stanoweestycja w spoice joint venture w
kwocie 7,4 miliona ztotych (po ogjiu wartdci przegtej gotowki).

Przeptywy finansowe z dziatalsici finansowej

Dodatnie przeptywy pienkne z dziatalnéci finansowej zamkgty sic w kwocie 23,7 miliona ziotych w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2011, w poréwnaniu do ujemnyckeplywow z dziatalnéci finansowej w kwocie 66,8
miliona ztotych w roku zakficzonym 31 grudnia 2010. Wzrost przeptywow z dzradédi finansowej jest wynikiem
wplywow z emisji obligacji w kwocie 85,8 milionaatych w roku zakaczonym 31 grudnia 2011, w poréwnaniu do
zerowych wplywow z tego tytutu w roku zakezonym 31 grudnia 2010. Ponadto w roku zZaizmnym 31 grudnia
2011 sptacony zostat kredyt bankowy w kwocie 8,%ama ztotych w poréwnaniu do splaty kredytu w kuweo&9
milionéw ztotych w roku zakiczonym 31 grudnia 2010. Wzrost przeplywow jes§ciowo rGwnowaony przez spiat
pozyczek udzielonych przez podmioty pasane w kwocie 52,9 milionéw ztotych w roku zakaonym 31 grudnia
2011, w poréwnaniu do zerowych wyptywow z tego tiytw roku zak@éczonym 31 grudnia 2010.

Zadtuzenie oraz zadtenie netto

Na dzier 31 grudnia 2011 catkowita wafto zadhzenia wobec bankéw, podmiotéw niepa@ménych oraz z tytutu
emisji obligacji wyniosta 211,3 miliona ztotych (twec 182,5 miliona ztotych na dzi®1 grudnia 2010 roku). Bigc
pod uwag zasobysrodkow piengznych znajdujcych sé w posiadaniu Spotki na d#ie31 grudnia 2011 roku,
wynoszce 94,6 miliona ztotych (wobec 94,9 miliona zlotywdzié n 31 grudnia 2010 roku), zadknie netto Spotki
wyniosto 116,7 miliona ztotych na d4i&1 grudnia 2011 roku (wobec 87,6 miliona ztotyehdzier 31 grudnia 2010
roku).

Pracownicy

Przecitny poziom zatrudnienia w Spolce oraz jej spotkaeleznych — w przeliczeniu na peilne etaty — wzrést z
poziomu 49 osb6b na koniec roku 2010 do 55 os6bonéek roku 2011. Wzrost przetmego poziomu zatrudnienia byt
spowodowany zvwekszeniem skali dziatalroi.

Badania i rozwgj
Spotka i jej spotki zalime nie § zaangaowane w badania oraz dziataldgozwojows.
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Ochrona srodowiska

Spéika prowade dziatalnd¢ gospodarcg dziata zgodnie z prawem i przepisami dotyiyami wykorzystania zasobéw
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spéiki nie toczyegiadne posfpowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.

Prognozy na rok 2012

A. Projekty zaka@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotipez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w dziewiu zakaczonych
projektach (w tym: Imaginarium Ill, Nautica Il or&onstans Ill zostaly ukmzone w cigu roku 2011, podczas gdy
pozostate projekty ukmzono we wczéniejszych okresach), ktére Spotka sprzedala i @zala klientom w trakcie
roku 2011, jak rowniektére zamierza sprzeélaprzekaza klientom w roku 2012:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych

mieszkalnych®” przekazanych klientom® Przewidywana
Do dnia W roku W roku liczba lokali
31 zakonczony Do dnia 31 zakonczonym do
Liczba grudnia m 31 grudnia 31 grudnia przekazania
Nazwa projektu Miasto lokali 2010 grudnia2011 Razem 2010 2011 Razem (*)
Galileo® Pozna 231 212 17 229 195 33 228 3
Constans™ Warszawa 34 8 5 13 2 10 12 22
Gardenid” Warszawa 22 16 6 22 3 18 21 1
Nautica ) Warszawa 149 147 2 149 137 11 148 1
Nautica 11 Warszawa 3 1 2 3 - 2 2 1
Imaginarium ) Warszawa 58 58 ; 58 57 58 -
Imaginarium 17 Warszawa 65 64 - 64 62 2 64 1
Imaginarium 1) Warszawa 45 31 12 43 - 36 36 9
Gemini 1 Warszawa 156 154 - 154 149 5 154 2
Razem 763 691 44 735 605 118 723 40

*)

dla potrzeb przedstawienia informacji dotycygch poszczegdlnych projektéw, dleaie ,sprzedd” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez

odbiorce przedwstpnej umowy sprzedsp lokalu, podczas gdy olstenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przerigsia na nabywge
istotnych ryzyk i korzgi wynikaicych z posiadania lokalu.

)
19).

B.

Biezqce projekty w trakcie budowy

Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w rokuatowym zakéczonym 31 grudnia 2011roku.” (strony 18 i

Ponisza tabela zawiera informacje na temat dzoasiprojektow, ktérych ukaczenie zaplanowane jest w 2012 i 2013
roku. Spétka uzyskata dla wszystkich inwestycji wolenie na budowi rozpoczta prace budowlane.

Lokale
taczna sprzedane na
powierzchnia Liczba dzien 31 Przewidywana data
Nazwa projektu Lokalizacja (m? lokali grudnia 2011 zakonczenia budowy
Naturalis | Warszawa 2.900 52 13 2012
Naturalis Il Warszawa 3.400 60 16 2012
Naturalis I Warszawa 3.400 60 - 2013
Sakura | Warszawa 8.100 120 57 2012
Sakura Il Warszawa 8.300 136 - 2013
Verdis | Warszawa 9.400 139 60 2012
Impressio | Wroctaw 4.400 70 22 2012
Panoramika | Szczecin 5.300 90 9 2012
Gemini Il Warszawa 13.900 182 137 2012
Chilli | Pozna 2.100 30 11 2012
Razem 61.200 939 325
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B. Biezgce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Naturalis I, Il i 1ll
Opis projektu

Pierwsze trzy fazy projektwagealizowane na obszarze o powierzchni 31.860ziokalizowanym w tomiankach w
okolicach Warszawy. W ramach pierwszej, drugiejzetiej fazy powstanodpowiednio: 1 trzygirowy budynek

wielorodzinny, ktéry obejmie 52 lokale acknej powierzchni 2.900 In1 trzypktrowy budynek wielorodzinny, ktéry
obejmie 60 lokali odcznej powierzchni 3.400 foraz 1 trzypitrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmie 60 lokal

tacznej powierzchni 3.400 ntacznie w ramach projektu Naturalis, powstanie 49Kalioo facznej powierzchni
uzytkowej 30.200 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej, drugiej i trzeciej fampjektu rozpocga sk odpowiednio: we wrzmiu 2010 roku, w
grudniu 2010 roku oraz w grudniu 2011 roku, nat@hiakaczenie inwestycji jest planowane odpowiednio: w
czwartym kwartale 2012 roku, w trzecim kwartale 20&ku oraz w drugim kwartale roku 2013.

Sakura lill

Opis projektu

Pierwsza i druga faza projekty sealizowane na obszarze o powierzchni 21.060 ziokalizowanym w dzielnicy
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Klobuckiej). W raeta pierwszej i drugiej fazy powstanie 1 dziesdpictrowy

budynek wielorodzinny obejmagy 99 lokali mieszkalnych oraz 21 handlowych agzhej powierzchni 8.100
podczas gdy w ramach drugiej fazy powstanie jedefci®- i dziesgciopigtrowy budynek wielorodzinny obejmgy

136 lokali 0 hcznej powierzchni 8.300 Mtacznie, w ramach projektu Sakura, powstanie 500 liokatacznej

powierzchni aytkowej 30.800 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej i drugiej fazy rozpgazsk odpowiednio: we wrzaiu 2010 roku oraz pgalzierniku 2011
roku, natomiast ich ukwzenie przewidywane jest odpowiednio na drugi ksaa2012 roku oraz drugi kwartat roku
2013.

Verdis |
Opis projektu

Projekt jest realizowany na obszarze o powierzaién800 m, zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (przy
ulicy Sowinskiego). W ramach pierwszej fazy projektu powstay, szécio-, siedmio- i dziewiciopigtrowy, budynki
wielorodzinne, obejmuape 128 lokali mieszkalnych i 11 handlowych ggznej powierzchni 9.400 ntacznie, w
ramach projektu Verdis, powstanie 380 lokalyczhej powierzchni 26.100m

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpgezsi w listopadzie 2010 roku, natomiast jej tkaenie jest przewidywane
w trzecim kwartale 2012 roku.

Impressio |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszamewierzchni 14.500 fzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn
we Wroctawiu. W ramach pierwszej fazy projektu ptams 3 czteropitrowe budynki wielorodzinne obejmuge 70
lokali 0 facznej powierzchni 4.400 tacznie, w ramach projektu Impressio, powstanie 16Kall o hcznej
powierzchni aytkowej 12.800 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpeezsk w pazdzierniku 2010 roku, natomiast jej ulazenie przewidywane
jest w drugim kwartale 2012 roku.
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Panoramika |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszamewierzchni 30.300 Mmzlokalizowanym przy ulicy Diskiej w
Szczecinie. W ramach pierwszej fazy projektu pomstd - cztero- i piciopictrowy - budynki wielorodzinne
obejmupce 90 lokali 0 4cznej powierzchni 5.300 mtacznie, w ramach projektu Panoramika, powstanie|6kali o
przewidywanej powierzchnizaytkowej 36.700 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpelezsie w listopadzie 2010 roku, natomiast jej zakpenie przewidywane jest
na trzeci kwartat 2012 roku.

Gemini Il
Opis projektu

Druga faza projektu realizowana jest na obszarpewierzchni 4.703 f zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w
Warszawie (przy Alei KEN) wasiedztwie stacji metra Imielin. Stanowi kontynuapjojektu Gemini | zakiéczonego

w 2010 roku. W ramach projektu Gemini Il powsta? — siedmio- i dziesciopietrowy — budynki wielorodzinne
obejmujce 167 lokali mieszkalnych i 15 komercyjnychaoznej powierzchni 13.9007n

Stan realizacji

Budowa w ramach drugiej fazy projektu rozpgaezsic w marcu 2011 roku, natomiast jej zakmenie przewidywane
jest na czwarty kwartat 2012 roku.

Chilli |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszaamewierzchni 39.604 mzlokalizowanym w Tulcach w okolicach
Poznania. W ramach pierwszej fazy projektu powst&a lokali o 4cznej powierzchni 2.100 mtacznie, w ramach
projektu Chilli, powstas 274 lokale odcznej powierzchni zytkowej 17.800 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpelezsie w czerwcu 2011 roku, natomiast jej zakmenie przewidywane jest na
trzeci kwartat 2012 roku.

C. Projekty, ktorych rozpogzie planowane jest w roku 2012

W zwiazku z faktemze Spotka jestwiadoma rosacej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh i
rodzajem podejmowanych projektow w celu jak najep® spetnienia oczekiwklientéw. W cagu 2012 roku Spétka
rozwaza rozpoczcie kolejnych 4 faz w ramach juealizowanych projektdw oraz guiu nowych projektow, ktére,
zdaniem Zargdu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientéw, ydzapc poszukiwanie przez nich mniejszych lokali
w korzystniejszych cenach. Ponadto, w celu minipaaliania ryzyka rynkowego, Zay@ Spoétki planuje dzieti nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypagkgorszenia warunkéw rynkowych lub trudooz pozyskaniem
finansowania bankowego rozianych projektéw cg¢ z nich mae zosta odtazona w czasie.

a) Nowe projekty
Magellan

Projekt Magellan realizowanyetizie na obszarze o powierzchni 12.150 m?, zlokal@aoym przy ulicy Magazynowej
w Warszawie. Inwestycja skfadlaic bedzie z 273 lokali odcznej powierzchni 21.600 1 zostanie podzielona na dwa
lub wiecej etapow. Spétka rozvia rozpoczcie pierwszej fazy projektu wagu 2012 roku. Obejmie ona 140 lokali o
tacznej powierzchni 11.100%n

Matisse

Projekt Matisse &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 25.431ziokalizowanym przy ulicy Buforowej we
Wroctawiu. Inwestycja skladasic bedzie z 329 lokali odcznej powierzchni 24.600 m zostanie podzielona na 3 lub
wigcej etapow. Spotka rozwa rozpoczcie pierwszej fazy projektu waggu 2012 roku. Obejmie ona 105 lokali o
tacznej powierzchni 7.500 ‘m
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C. Projekty, ktérych rozpoegzie planowane jest w roku 2011 (c.d.)

Newton

Projekt Newton bdzie realizowany na obszarze o powierzchni 10.98&wkalizowanym przy ulicy Belchatowskiej w
Poznaniu. Inwestycja sklaélasic bedzie z 50 lokali o 4cznej powierzchni 3.700 InSpéika rozwza rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w gju 2012 roku. Obejmie ona 24 lokaleaoznej powierzchni 1.700m

Tamka

Projekt Tamka &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 2.515ztakalizowanym przy ulicy Tamka w centralnej
czesci Warszawy. Inwestycja sklaélasic bedzie z okoto 80 lokali oatznej powierzchni 5.500 — 6.000°nBpotka
rozwaza rozpoczcie projektu w czwartym kwartale 2012 roku.

Eclipse

Projekt Eclipse &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 15.44%okalizowanym przy ulicy Jeleniogérskiej w
Poznaniu. Inwestycja sktadlasic bedzie z 437 lokali odcznej powierzchni 26.700 ‘mSpoétka rozwaa rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w gju 2012 roku. Obejmie ona 286 jednostelazhej powierzchni 17.700n

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Verdis Il

Verdis Il stanowi kontynuagjprojektu Verdis I, ktéry jest obecnie w trakciedowy. Inwestycja skladasic bedzie z
63 lokali 0 hcznej powierzchni 5.000 mSpotka rozwaa rozpoczcie drugiej fazy projektu w 2012 roku.

Impressio Il

Impressio Il stanowi kontynuagcjprojektu Impressio |, ktory jest obecnie w trak&iudowy. Inwestycja skladasie
bedzie ze 120 lokali oatznej powierzchni 8.400 mSpdtka rozwza rozpoczcie drugiej fazy projektu w czwartym
kwartale 2012.

Chilli i 1

Chilli 11'i Il stanowia kontynuacg projektu Chilli I, ktéry jest obecnie w trakcie dawy. Kolejne etapy inwestycji
sktad& si¢ beda odpowiednio z: 20 i 28 lokali m¢znych powierzchniach 1.600%roraz 2.000 rh Spétka rozwaza
rozpoczcie obydwu etapow w giju 2012 roku.

D. Projekty, w ramach ktorych rozpogizsie¢ proces sprzedg, natomiast rozpogzie budowy
planowane jest w najldszej przyszkei

Espresso (poprzednio: Jana Kazimierza)

Projekt Espressochizie realizowany na obszarze o powierzchni 16.192kalizowanym przy ulicy Jana Kazimierza
w Warszawie. Inwestycja sktaélaic bedzie z 688 lokali odcznej powierzchni 35.900 M zostanie podzielona na 4
etapy. W sierpniu 2011 roku Spotka rozpgazoroces sprzedg w ramach pierwszego etapu, obejacejgo 212 lokali

o0 lacznej powierzchni 9.500 mRozpoczcie prac budowlanych planowane jest w pierwszym riai@ 2012 roku,
pozwolenie na budogwzostato uzyskane w lutym 2012 roku.
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E. Wartagi¢ przedwsgpnych umow sprzedg podpisanych z klientami, ktéra nie zostateetg w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodsavrok zaka@czony 31 grudnia
2011

Biezaca sprzeda (rozumiana jako il& i wartas¢ podpisanych przedwginych uméw sprzeds mieszka) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w Sprawozdariatkowitych Dochoddw, poniewaostaje w nim wta dopiero
w momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nahysaczegotowe informacje — patrzgéz ,A” powy zej na stronie
26). Ponisza tabela przedstawia wastoprzedwstpnych umow sprzeds - zawartych przez Spdkz klientami,
dotyczicych zakupu lokali i niegfych w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochoddw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja klientami (w tys. z}) zakonczenia projektu
Galileo® Pozna 897 Zakaiczony
Nautica I Warszawa 639 Zakaiczony
Nautica 11 Warszawa 1.620 Zakaiczony
Imaginarium 1119 Warszawa 5.544 Zakaiczony
Constang’ Warszawa 1.295 Zakaiczony
Gardenid” Warszawa 684 Zakaiczony
Gemini 1) Warszawa 107 Zakaiczony
Naturalis I Warszawa 3.007 2012
Naturalis 11 Warszawa 4.475 2012
Sakura Warszawa 27.347 2012
Verdis 1 Warszawa 26.355 2012
Impressio [ Wroctaw 10.129 2012
Gemini 11 Warszawa 84.017 2012
Panoramika { Szczecin 2.721 2012
Chilli 1 Pozna 3.271 2012
Espresso §™ Warszawa 6.127 2013
Razem 178.235

Olnformacje dotyczce zakdczonych projektdw patrz “Wybrane zdarzenia w rokwtdrym zakéczonym 31 grudnia 2011 roku —
B. ,Wyniki w podziale na projekty” (strony 18 i 19).

) Informacje dotyczce projektdw w trakcie realizacji, patrz: “Prognozg 8012 roku — B. construction Bige projekty w trakcie
budowy” (strony 26 - 28).

(™) Dalsze informacje w sekgji: “Prognozy na rok 264P. Projekty, w ramach ktérych rozpatsie proces sprzeds natomiast
rozpoczcie budowy planowane jest w najisliej przyszkei” (strona 29).

F. Glowne ryzyka i zakresy niepewsmw 2012 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez aneepewné¢ na rynku nieruchonigi utrudniaj podanie
konkretnych prognoz wyniku roku 2011. Poziom roawgolskiej gospodarki, kondycja sektora bankowegaz o
zainteresowanie klientbw nowymi projektami mieszakarymi, jak réwnie: rosmca konkurencyjn& na rynku lda

stanowt najistotniejszezrédia niepewnsci w prowadzonej dziatalei w roku finansowym kficzacym sk 31 grudnia
2012.
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Glowni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki na dziepublikowania niniejszego raportu rocznego (6 ma2012 roku), riej
wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% ogdiogpy gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu§yotki:

Na dzien Na dzied Na dzien
6 marca 2012 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Liczba akcji / Wzrost Liczba akciji/ Wzrost Liczba akcji /
% udziatéw liczby akgji % udziatéw liczby akciji % udziatéw
Wyemitowane akcje 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gltéwni akcjonariusze:
LT.R. Dori B.V. 174.898.374 - 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15.,3% 15,3% 15,3%
Amplico Otwarty Fundusz B.D. B.D. B.D. B.D. B.D.
Emerytalny Miedzy 5%-10%. Midzy 5%-10%. Midzy 5%-10%.
ING Otwarty Fundusz B.D. B.D. B.D. B.D. B.D.
Emerytalny Miedzy 5%-10%. Midzy 5%-10%. Midzy 5%-10%.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do ak@rzez czionkéw Zarmglu za rok zakéczony
31 grudnia 2011 i do daty opublikowania niniejszegaportu

Akcje
Nastpujacy Cztonkowie zaradu posiadaj akcje Spoiki:

e do 17 kwietnia 2011 roku pan David Katz (petyi funkcig cztonka zargdu Spétki do 30 czerwca 2011r.)
posiadat pérednio 5,5% akcji i praw gtosu w kapitale udzial@wcT.R Dori B.V. (posiadapego 50%
udziatow w I.T.R. Dori B.V.), a w rezultacie frednio posiadat 1,8% udziatu w kapitale Spotki. Wesie
od 1 stycznia 2011 roku do 17 kwietnia 2011 rokmialdposiadanych pgoednio przez pana David Katz w
kapitale Spotki nie ulegt zmianie. Udziat ten zakmyt sk w wyniku sprzeday przez pana David Katz
udzialdw w spotce, poprzez ktpposiadat pérednio udziaty w I.T.R. Dori B.V. i Spoice;

e pan Ronen Ashkenazi od momentu powotania na Czi@akadu oraz do momentu publikacji niniejszego
raportu posiadat poednio 18,5% akcji i praw gtosu w 50% udziatlowct.R. Dori B.V., w wyniku czego
posiadat on p&ednio 5,9% udziatu w kapitale Spétki;

e pan Israel Greidinger od momentu powotania na &#odaradu posiadat paednio 37,7% akcji oraz
40,2% praw gtosu w Israel Theatres LTD, 50% udxzaio |.T.R Dori B.V. oraz, w rezultacie, posiadat
pasrednio 12,1% udziatlu w kapitale oraz 12,9% prawsgtav Spéice. Wedtug stanu na dzigl grudnia
2011 do momentu publikacji niniejszego raportu,igaa on pérednio 40,8% akcji oraz 43,8% praw gtosu
w Israel Theatres LTD, 50% udzialowcu |I.T.R DoriVB.oraz, w rezultacie, posiadat gednio 13,1%
udziatu w kapitale oraz 14,1% praw gtosu w Spoice.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano opcji na akcje w okresie od 1zt 2011 roku do 6 marca 2012 rokuzéyi
wymienionym cztonkom Zaggu przyznano przed dniem 1 stycznia 2011 roku prdevakciji Spoiki, ktére nie zostaty
zrealizowane na daiepublikacji niniejszego raportu:

» pan Andrzej Gutowski: otrzymat prawo do nabycia .080 akcji Spétki o wartiei nominalnej 0,02 euro keda,
wykonalne po cenie nabycia za jadakce rowma 5,75 ztotych, ktore dula stawaly s wymagalne w ogciach
obejmujcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie wzla rocznie daty 5 listopada 2007,
przez trzy kolejne lata. Prawo wykonania opcji wyge 5 listopada 2012 roku.

31
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obgmigca



Ronson Europe N.V.
SPRAWOZDANIE ZARZ ADU
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizez cztonkéw Rady Nadzorczej w roku zégzonym 31
grudnia 2011 oraz do momentu publikacji niniejszeaportu.

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie Jodtycznia
2011 do 6 marca 2012, za wikiem pana Uri Dori, ktéry do 17 kwietnia 2011 rogasiadat pérednio 31,4% akcji i
praw gtosu w 50% udziatowcu I.T.R Dori B.V. oraz, rezultacie, posiadat pednio 10,1% udzialdw w Spoéice.
Pdsredni udziat pana Uri Dori w Spéice nie zmieni i okresie od 1 stycznia 2011 roku do 17 kwietrid 2 roku.
Jego péredni udziat w Spéice zakozyt sk poprzez sprzedaudziatdw spétki, poprzez ktdrposiadat on paedni
udziat w I.T.R. Dori B.V. oraz w Spoice.

Zmiany w sktadzie Zawdu w roku zaka@czonym 31 grudnia 2011 oraz do dnia publikacji néjézego
raportu

Coroczne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy, ktote/odse 30 czerwca 2011 roku patt) nastpujace uchwaty:
e Powotanie pana Israel Greidinger na czionka @dwzoraz Dyrektora Zasdlzapcego B na okres czterech
lat. Jego powotanie weszto iycie z dniem podjcia uchwaty. Pan Greidinger zagit pana Amos Weltsch,
ktory zwolnit stanowisko cztonka Zaydu i Dyrektora Zargdzapcego B z dniem poegia uchwaty;

e Powotanie pana Ronen Ashkenazi na czionkaaglariz Dyrektora Zarazdzapcego B na okres czterech lat.
Jego powotanie weszto wycie z dniem podjcia uchwaly. Pan Ashkenazi zgsit pana David Katz, ktory
zwolnit stanowisko cztonka Zagdu i Dyrektora Zarzgdzapcego B z dniem poggia uchwaty.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w roku zak&monym 31 grudnia 2011 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu

Coroczne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy, ktote/iodse 30 czerwca 2011 roku padt) nastpujace uchwaty:
e Powotanie pana Arie Mientkavich na cztonka Rady 2¢aidzej na okres czterech lat. Jego powotanie weszt
w zycie z dniem podgia uchwaly. Pan Mientkavich zaptt pana Uri Dori, ktory zwolnit stanowisko
cztonka Rady Nadzorczej dniem pecip uchwaty;

e Powotanie pana Przemystawa Kowalczyka czionka Rady Nadzorczej, na okres czterech Jego
powotanie weszto vizycie z dniem podjcia uchwaty.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsim cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spoétki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialrioi wszystkich cztonkéw Zaerlu Spétki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zaxdu zostan zwrocone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochnomzgd roszczeniami
zwiazanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania zasie wykonywania swoich obazkéw, (i) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zgzku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowazkoéw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pesbwar prawnych, w ktérych te
osoby g zaangaowane, jako obecni lub byli cztonkowie wtadz SpofRichrona nie zostanie udzielona;gk dziatanie
lub zaniechanie dziatania zostanie uznane prawoymeomyrokiem za uméine lub raace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczenieezgalujawnic w raporcie rocznym Spoiki. Zatwierdzenie
sprawozda finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwaile Walne Zgromadzenie nie
postanowi inacze;j.
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Analiza wynikow za okres trzech miesy zakaiczony 31 grudnia 2011roku

Wynik netto Grupy za okres trzech migsi zakaczonych 31 grudnia 2011 wyniost 5.911 ¢&gsi ztotych i skladat si
z nastpujacych elementow:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 grudnia 2011 2010
(niepodlegapce (niepodlegapnce
w tysizcach ztotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzeda 35.412 68.318
Koszt wlasny sprzeds (23.799) (51.275)
Zysk brutto ze sprzeday 11.613 17.043
Koszty sprzeday i marketingu (1.408) (2.181)
Koszty ogélnego zagdu (4.600) (4.553)
Pozostate koszty (1.496) (2.718)
Pozostate przychody 266 33
Zysk z dziatalncici operacyjnej 4.375 7.624
Przychody finansowe 1.346 902
Koszty finansowe (158) (200)
Przychody finansowe netto 1.188 702
Zysk przed opodatkowaniem 5.563 8.326
Podatek dochodowy 311 1.419
Zysk netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) 5.874 9.745
Wynik netto przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym 37 -
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego 5.911 9.745
Inne

Na dzier 31 grudnia 2011 roku, Spoétka udzielita poren sptaty kredytéw bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na4czm kwote 32.989 tysicy ztotych.

Na dzied 31 grudnia 2011oku nie wysunjto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2011 mialy miejsce rasface zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupy:
- wzrost rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochamtmp w kwocie 978 tyscy ziotych (w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2010 spadek w kwocie 1.09Q:tysttotych);
- spadek rezerwy na przewidywane koszty przystosawamuntéw posiadanych przez Geupzgodnie z
uwarunkowaniami naf@mnymi przez wtadze lokalne w kwocie 5.650 ¢gsi ztotych (w roku zakéczonym 31
grudnia 2011 roku wzrost w kwocie 3.170 #gsi ztotych).
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Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasadll.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@z maac na wzgédzie rekomendacje
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoe®poédtka zaicza dwiadczenie dotyce efektywnéci
systemu kontroli wewgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgzéinansowa Spotki.

W roku 2011 Zargzd przeanalizowat efektywrdé systemu kontroli wewgirznych dotyczcych sprawozdawcZoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, naebid@brego zostata oparta ocenagdne mankamenty mace mie
istotny wptyw na sprawozdawcgbfinansowy nie zostaty zidentyfikowane. Baagjna wynikach powjszej oceny oraz
na podstawie analizy ryzyka, ktéra zostata przepamena w Spétce w ramach kompetencji oraz uprawidarzd
jest zdania — po zagjnieciu opinii Komitetu Audytowego oraz za zgpdRady Nadzorczej, e system kontroli
wewrgtrznej zapewnia odpowiedni poziom pewip orazze sprawozdawczé finansowa pozbawiona jest istotnych
nieprawidtowdci. Nieodhcznym elementem wspoétdziatania ludzi i organizacjdynamicznymsrodowisku jest fakt,
ze system kontroli wewgtrznej nie jest w stanie zapewncatkowitej (niemniej jednak nie zapewrd racjonalny
poziom) pewnéci w odniesieniu do zapobiegania istotnym nieprdavisbsciom w sprawozdawczoi finansowej oraz
w odniesieniu do zapobiegania stratom i niggdiom.

W naszej opinii system kontroli wewtnznej skoncentrowany na sprawozdawczdfinansowej funkcjonowat w
minionym roku w sposob efektywny. Nie istnigjadne przestankiwiadczice o tym,ze system kontroli wewgtrznej
nie kedzie funkcjonowat w sposéb prawidtowy w roku 2012.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijra Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata ghiniona w
rozdziale 5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nyadtiem finansowym (,Wet op het financieel toezightZarad
oswiadcza,ze wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne sprawozdanie finansowe za rok Agkony 31 grudnia 2011 przedstawia w sposéb rzete|agny
aktywa, zobowjzania, sytuagjfinansows oraz wyniki dziatalnéci Grupy;

- informacje dodatkowe zgzone do rocznych sprawozddinansowych przedstawigjw sposob rzetelny i
jasny sytuagj Grupy na dzig 31 grudnia 2011 roku oraz na temat zdarkedre miaty miejsce w ggu roku,
ktérego raport ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gtowne ryzyka, na jakerarona jest Spoéika. Ryzyka tea sszczegétowo
przedstawione w niniejszym Sprawozdaniu Zdte

Oswiadczenie dotyeze wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzd ocdwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawazflaansowych Spotki zostat wybrany w zgodzie z
odpowiednimi regutami orazge podmiot ten i biegli rewidenci dokonuay badania sprawozdania finansowego Ronson
Europe N.V. spetniajniezlkzdna warunki to wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem zostata
podpisana 21 czerwca 2011 roku. Informacja na tamaiwy podpisanej z audytorem zostata zawarta wenb6
Sprawozdania Finansowego Spotki.

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celdw i polityki zadzania ryzykiem finansowym zostaty zawarte w n@&8eSkonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

W imieniu zarzadu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Wykonawczy Dyrektor Finansowy Dyrektds dSprzeday i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 6 marca 2012 rok
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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Ronson Eers§p/.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport biegtego rewidenta dotygzy sprawozdania finansowego

Przeprowadziimy badanie sprawozdania finansowego Ronson Europt A siedzilh w Rotterdamie za 2011 rok,
zakczonego na stronach od 37 do 100. Na sprawozdar@iasbwe sklada giSkonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
grupy kapitatowej oraz jednostkowe sprawozdanig@miotu dominujcego. Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
obejmuje Skonsolidowany Bilans Spedzony na dzig 31 grudnia 2011 roku, Skonsolidowany Rachunek dwskStrat,
Skonsolidowane Zestawienie Zmian w Kapitale Wihasnygkonsolidowany Rachunek Przeptywow Pgenych za rok
obrotowy zakdczony tego dnia, opis znagzg/ch zasad rachunkowad oraz dodatkowe informacje do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego. Jednostkowe Sprawozdamiasowe podmiotu domirggego obejmuje Bilans na daie
31 grudnia 2011, Rachunek Zyskéw i Strat za rokotwwy zakdiczony tego dnia, Zestawienie Zmian w Kapitale
Wiasnym, Rachunek Przeptywow Pigmych za rok obrotowy zakezony tego dnia oraz dodatkowe informacije.

Odpowiedzialnas¢ Zarzadu

Zarzd jednostki dominujcej jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelp prezentag sprawozdania finansowego
zgodnie z Mgdzynarodowymi Standardami SprawozdawécioFinansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez eUni
Europejslq oraz zgodnie z przepisami Rozdziatu 9€gsi2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego, az&ka sporadzenie
sprawozdania zagdu z dziatalnéci zgodnie z przepisami Rozdzialu 9 &gii 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
Ponadto Zarg jest odpowiedzialny za zaprojektowanie, w@nte i utrzymanie kontroli wewitrznej zwhzanej ze
sporadzaniem oraz rzetednprezentagj sprawozda finansowych aby byly one wolne od nieprawidiéaiopowstatych
wskutek celowych dziafalub bkdéw.

Odpowiedzialnasé Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wytenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym w opargiprzeprowadzone badanie. Badanie
sprawozdania finansowego przeprowadmily zgodnie z przepisami prawa obamijacymi w Holandii, whczapc w to
holenderskie standardy rewizji finansowej. Niniejsarzepisy nakladajna nas obowkek postpowania zgodnego z
zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzdidania w taki sposéb, aby uzyékeacjonalm pewnd¢, ze
sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnychnaeqmtowasci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedugeyeh na celu uzyskanie dowodéw badania deiygzh kwot i informacji
ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér pragetbadania zaley od naszego adu, w tym oceny ryzyka
wystapienia istotnej nieprawidtowégi sprawozdania finansowego na skutek celowychtalziab bkddw. Przeprowadzag
ocere tego ryzyka, bierzemy pod uwadontrok wewrgtrzna zwiazary ze sporadzeniem oraz rzetednprezentagy
sprawozdania finansowego, w celu zaplanowania gtogch do okolicznéci procedur badania, nie & celu wyraenia
opinii na temat skuteczkoi dziatania kontroli wewgtrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowinieerz odpowiedniéci
stosowanych zasad rachunkdwio zasadnéci szacunkéw dokonanych przez Zatzoraz oce@ ogoélnej prezentacii
sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanigze uzyskane przez nas dowody badania stanowstarczajca i odpowiedni podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia dotyczaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie finemsarupy Kapitalowej Ronson Europe N.V. przedstawetelnie

i jasno jej sytuacje maikows i finansows na dzié 31 grudnia 2011 roku, jej wynik finansowy orazgp/wy piengzne za
rok obrotowy zakaczony tego dnia, zgodnie z dizynarodowymi Standardami Sprawozdavécz&inansowej, ktére
zostaly zatwierdzone przez Writuropejsk oraz przepisami Rozdziatu 9 Kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Opinia dotyczaca jednostkowego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finansRameson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i jasposyguacg
majatkowy i finansows na dzié 31 grudnia 2011 roku oraz jej wynik finansowy p& obrotowy zakaczony tego dnia,
zgodnie z przepisami Rozdziatu 9 Kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
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Raport dotycgcy zgodnéci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5¢scz e oraz f holenderskiego Kodeksu Cywilnego, niemy do
zaraportowania niezgodém w odniesieniu do Sprawozdania z DzialdkicZaradu; w zakresie, w jakim ni@my oceni
zostalo ono sposrlzone zgodnie z przepisami Rozdzialu 9 ggsi2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego i zawiera
ujawnienia wymagane w artykule 2:392, podpunktadhbodo h. Ponadto stwierdzamye Sprawozdanie z Dziatalfw
Zarzdu, w zakresie w jakim miemy oceni, jest zgodne ze Skonsolidowanym SprawozdanienmBmaym w rozumieniu
artykutu 2:391 podpunkt 4 holenderskiego Kodekswihego.

Amsterdam, 6 marca 2012

Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez J.H. de Prie
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach ztotych Nota
Przychody ze sprzedga 8 96.674 241.265
Koszt wlasny sprzedst 9 (73.986) (178.544)
Zysk brutto ze sprzeday 22.688 62.721
Koszty sprzeday i marketing 10 (5.058) (7.397)
Koszty ogélnego zasru 11 (15.161) (16.129)
Pozostate koszty 13 (2.863) (6.683)
Pozostale przychody 14 1.218 610
Zysk z dziatalndéci operacyjnej 824 33.122
Przychody finansowe 15 5.209 2411
Koszty finansowe 15 (602) (428)
Wynik operacji finansowych netto 4.607 1.983
Zysk przed opodatkowaniem 5.431 35.105
Podatek dochodowy 16 1.326 (14)
Zysk netto z dziatalngci za rok 6.757 35.091
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody za rok po opodatkowaniu 6.757 35.091
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom posiadaym kontroé 6.826 35.091
Akcjonariuszom nie posiadgjym kontroli (69) -
Catkowite dochody za rok po opodatkowaniu 6.757 35.091
Srednia waona ilgs¢ akcji zwyklych (podstawowa) 28 272.360.000 272.360.000
Srednia waona ilgs¢ akcji zwyklych (rozwodniona) 28 272.999.333 272.999.333
Zysk na jedng akcje (podstawowy) 28 0,025 0,129
Zysk na jedna akcje (rozwodniony) 28 0,025 0,129

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej

Stan na dzia 31 grudnia 2011 2010
W tysicach ziotych Nota

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 17 8.949 8.371
Nieruchomdci inwestycyjne 18 9.249 8.740
Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym 19 928 544

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 5.843 3.444
Aktywa trwale razem 24.969 21.099
Zapasy 21 631.317 543.529
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 22 12.354 13.280
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 187 649

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegza| 24 2.512 1.585
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 94.622 94.888
Aktywa obrotowe razem 740.992 653.931
Aktywa razem 765.961 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stapnimtegralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansoweg.@.)

Stan na dzia 31 grudnia 2011 2010
W polskich ztotych Nota

Pasywa

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 120.568 113.742
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom posiadagcym

kontrol ¢ 26 424.203 417.377
Kapitat akcjonariuszy nie posiadajych kontroli 27 4.254 -

Kapitat wlasny razem 428.457 417.377

Zobowigzania

Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu 29 86.180 -
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 29 21.746 49.213
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 29 5.726 4.032
Inne 30 384 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 6.309 5.331
Zobhowigzania diugoterminowe razem 120.345 58.576

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowhzania 30 31.832 18.953
Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu 29 1.667 -
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 29 95.965 74.701
Pazyczki od podmiotéw povazanych 29 - 53.218
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 29 - 1.311
Zaliczki otrzymane 31 87.391 44.347
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 43 43
Rezerwy 32 261 6.504
Zobowigzania krétkoterminowe razem 217.159 199.077
Zobowigzania razem 337.504 257.653
Pasywa razem 765.961 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanimtegralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale W&nym
Za lata obrotowe zakaiczone 31 grudnia 2011 oraz 31 grudnia 2010:

Przypadajacy akcjonariuszom
posiadajacym kontrole

Nadwyzka ze

. sprzedazy . @M Kapitat
Kapital akcji powyzej Zyski Razem W wiasny
podstawowy ich wartosci zatrzymane —_— akcjonariuszom razem
W tysizcach ziotych nominalnej Diekontroluj acym
Stan na 1 stycznia 2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218 - 382.218
Zysk netto za rok zakezony 31 grudnia
2010 - - 35.091 35.091 - 35.091
Inne catkowite dochody - - - - - -
Calkowite dochody za okres - - 35.091 35.091 - 35.091
Ptatndg¢ w formie akcji (nota 26 B) - - 68 68 - 68
Stan na 31 grudnia 2010 roku 20.762 282.873 113.742 417.377 - 417.377
Nabycie udziatéw wikszgciowych
(patrz nota 5) - - - - 4.323 4.323
Zysk netto za rok zakezony 31 grudnia
2011 - - 6.826 6.826 (69) 6.757
Inne catkowite dochody - - - - - -
Calkowite dochody za okres - - 6.826 6.826 (69) 6.757
Platng¢ w formie akcji (nota 26 B) - - - - - -
Stan na 31 grudnia 2011 roku 20.762 282.873 120.568 424.203 4.254 428.457

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanimuegralny czsé¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Przeptywow Piagznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach zilotych Nota

Przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalndsci operacyjnej

Zysk netto za okres 6.757 35.091
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywdw netto z dziatétnoperacyjnej:

Amortyzacja 11.17 622 452
Koszty finansowe 15 602 428
Przychody finansowe 15 (5.209) (2.411)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkéw trwatych 14 (18) 9)
Odpisy aktualizujce warté¢ zapasow 21 - 2.188
Ptatndgci w formie akcji 26 - 68
Podatek dochodowy 16 (1.326) 14
Suma 1.428 35.821
Zmiana stanu zapaséw 38 (57.831) 122.086
Zmiana stanu nateocsci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych patsci 38 1.353 7.070
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobaran 38 12.951 (6.302)
Zmiana stanu rezerw 32 (6.119) 3.418
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 43.044 (29.020)
Suma (5.174) 133.073
Odsetki zaptacone (14.628) (20.644)
Odsetki otrzymane 4,581 2.483
Podatek dochodowy otrzymany (zaptacony) 324 (2.577)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej (14.897) 112.335

Przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalngsci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych 17 (1.202) (2.701)
Nabycie nieruchomii inwestycyjnej 18 (509) (2.500)
Inwestycje w pozostate krotkoterminowe aktywa fisane 23 (39.452) -
Wptywy ze sprzedey pozostatych krétkoterminowych aktywoéw finansowych 23 40.002 -
Nabycie jednostki zaimej. po poticeniu przejtych srodkdw piengznych 5 (2.341) -
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj (927) 3.485
Nabycie inwestycji we wspdinym przedsizigciu. po potgceniu przejtych srodkéw piengznych 6 - (7.406)
Udzielenie payczek jednostkom niepowganym (5.635) (544)
Whplywy z tytutu sprzedsy rzeczowych aktywéw trwalych 20 9
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej (9.044) (8.657)

Przeptywy pieniezne z dziatalngci finansowej

Wptywy z tytutu kredytéw bankowych 1.946 2.942
Optaty bankowe (631) -

Whptywy z tytutu emisji obligacji. po pojceniu kosztow emis;ji 85.775 -

Sptata payczek od jednostek niepoygianych (2.317) (745)
Sptlata payczek od jednostek powdanych (52.948) -

Sptata kredytéw bankowych (8.150) (69.031)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej 23.675 (66.834)
Przeplywy pienigzne netto (266) 36.844
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 94.888 58.044
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 25 94.622 94.888

Noty zaprezentowane na stronach 42 do 90 stanimtegralny czsé Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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1.

(@)

(b)

Informacje ogolne i przedmiot dziatalnGci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spa¥k spétka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzitRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 2Q@Ku. Oficjalna siedziba spoiki znajdujee siv

Rotterdamie, Weena 210-212 (Holandia). Spétka (wraej jednostkami zaimymi tacznie zwana dalej
,Grupa”) prowadzi dziatalné¢ zwiazamy z budowa i sprzedaa lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav

budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych odbi@w na terenie Polski.

Akcje Spoétki notowaneasna Gietdzie Papieréw Wakcoiowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007 roku.
Na dziex 31 grudnia 2011, 64,2% akcji bylo wiasom I.T.R. Dori B.V. (,ITR Dori"), 15,3% akgc;ji
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Resadddiv. ( ,GE Real Estate”), natomiast pozostate
20,5% byto w posiadaniu pozostatych inwestoréw w thmplico Otwarty Fundusz Emerytalny oraz ING
Otwarty Fundusz Emerytalny posiagtajch pomeédzy 5% a 10% pozostatych akcjiZly. Liczba akcji w
posiadaniu inwestoréw jest rowna liczbie gloséw, nipwaz Spétka nie wyemitowata akcji
uprzywilejowanych.

Lista spotek, ktérych dane finansowe swzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres wiasiwdi sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Noti(b).

Poniej zaprezentowano szczegotowe zestawienie polspéiek, ktoérych sprawozdania finansowe zostaty
ujete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu fimamgm, wraz z rokiem ich zaienia oraz
procentowym udziatem w kapitale zaktadowym i pralwagosu posiadanych bezpednio lub pérednio
przez Spotk na dzié 31 grudnia 2011.

Projekty realizowane przez spétki znajgdgic na ré&nych etapach zaawansowania, peezzy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.
Udziat w kapitale
zakladowym oraz
Rok prawach glosu na koniec

Nazwa podmiotu zatazenia roku
2011 201c¢
a. Posiadane bezpéednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.00% 100.00%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100.00% 100.00%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.00% 100.00%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100.00% 100.00%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100.00% 100.00%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100.00% 100.00%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.00% 100.00%
8. Ronson Development Residential Sp. z 8lo. 2003 N.d. 100.00%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.00% 100.00%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.00% 100.00%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.00% 100.00%
12. Ronson Development Buildings Sp. z o0.0. 2005 100.00% 100.00%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.00% 100.00%
14. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100.00% 100.00%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100.00% 100.00%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100.00% 100.00%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100.00% 100.00%
18. EEE Development Sp. z 0.0. 2006 100.00% 100.00%
19. Ronson Development Habitat Sp. z &'b. 2006 N.d. 100.00%
20. Ronson Development Sp. z o.0. 2006 100.00% 100.00%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100.00% 100.00%
22. Ronson Development City Sp. z o.0. 2006 100.00% 100.00%
23. Ronson Development Village Sp. z d%. 2007 100.00%  100.00%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100.00% 100.00%
25. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100.00% 100.00%
26. Ronson Development Skyline Sp. z 6%. 2007 100.00%  100.00%
27. Ronson Development Continental Sp. z o0.0. 2007 100.00% 100.00%

(1) W roku 2011, Ronson Development Residential Spo.zocaz Ronson Development Habitat Sp. z o.a;cpgly s¢é z Ronson
Development FincSp. z o.0.

(2) Spotka jest upowaiona do kierowania polityk finansow i operacyjry podmiotu zalinego oraz pobierania pgtkow z jego
dziatalnaici, podczas gdy kancelaria Radcy Prawnego JarosaNvrzycki jest w posiadaniu tytutu prawnego do aidzi tego
podmiotu.
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1. Informacje ogoélne i przedmiot dziatalngci

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz

Nazwa podmiotu Rok zat@enia .
prawach gtosu na koniec
roku
2011 2010
28. Ronson Development Universal Sp. z ¢ 2007  100.00% 100.00%
29, Ronson Development Retreat Sp. z 2007 100.00% 100.00%
30. Ronson Development South Sp. z ( 2007 100.00% 100.00%
31 Ronson Development West Sp. z (Y 2007  100.00% 100.00%
32. Ronson Development East Sp. z o0.0. 2007 100.00% 100.00%
33. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100.00% 100.00%
34. Ronson Development Providence Sp. z o0.0. 2007 100.00% 100.00%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100.00% 100.00%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100.00% 100.00%
37. Ronson Development Finco Sp. z o.0. 2009 100.00% 100.00%
38. Ronson Development Nautica Sp. z 0.0. 2010 100.00% 100.00%
39. Ronson Development Gemini Sp. z 0.0. 2010 100.00% 100.00%
40. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 201@00.00% 100.00%
41. Ronson Development 2010 Sp. z o.0. 2010 100.00% 100.00%
42. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z o.0. 2010 100.00% 100.00%
43. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z o.0. 2010 100.00% 100.00%
44. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.00% 100.00%
45. Ronson Development EEE 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.00% 100.00%
46. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z o.0. 2010 100.00% 100.00%
47. Ronson Development Gemini 2010 Sp. z o0.0. 2010 100.00% 100.00%
48. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.00% 100.00%
b. Posiadane pérednio przez Spotle:
49. AGRT Sp. z o.0. 2007 100.00% 100.00%
50. Ronson Development Sp. z 0.0. - Community Sp.k. 2007 100.00% 100.00%
51. Ronson Development Sp. z 0.0. - Estate Sp.k. 2007 100.00% 100.00%
52. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100.00% 100.00%
53. Ronson Development Sp.z 0.0.- Horizon Sp.k. 2007 100.00% 100.00%
54. Ronson Development Sp.z 0.0.- Landscape Sp.k. 2007 100.00% 100.00%
55. Ronson Development Sp.z 0.0.- Town Sp.k. 2007 100.00% 100.00%

56. Ronson Development Sp.z 0.0.- EEE 2011 Spdzdwiej: Ronson Development 2009 100.00% 100.00%

Ronson Development Sp.z 0.0.- Apartments 2011 $pdzeniej: Ronson
Development Sp.z 0.0. Magellan Sp.k.) 2009 100.00% 100.00%
5g. Ronson Development Sp.z 0.0.- Idea Sp.k. (érizg Ronson Development Sp.z 2009 100.00% 100.00%

N nMnnat Qn Ir
Ronson Development Sp.z 0.0. - Destiny 2011 Spuézéniej: Ronson Development

57.

59. Sp.z 0.0.- Orion Sp.k.) 2009 100.00% 100.00%
60 Ronson Development Sp.z 0.0.- Enterprise 2011 Ppdzeniej: Ronson

* Development Sp.z 0.0.- Osiedle Hrabskie Sp.k.) 2009 100.00% 100.00%
61 Ronson Development Sp.z 0.0.- Retreat 2011 Spdzewiej: Ronson Development

" Sp.zo.0.- Plejada Sp.k.) 2009 100.00% 100.00%
62 Ronson Development Sp.z 0.0.- Wroctaw 2011 Sp.&zémiej: Ronson Development

" Sp.z 0.0.- Sp. z 0.0. Renoir Sp.k.) 2009 100.00% 100.00%
g3, Ronson Development Sp.z 0.0.- 2011 Sp.k. (émieg Ronson Developmer8p.z 2009 100.00% 100.00%

0.0- Renaissance Sn.
64. Ronson Development Sp.z 0.0.- Gemini 2 Sp.k. (4rieg Ronson Development Sp.z 2009 100.00% 100.00%

65. Ronson Development Sp.z 0.0.- Verdis Sp.k. (wtisg Ronson Development Sp.z 2009  100.00% 100.00%

n n- Conarniriie Qn L

66. Ronson Espresso Sp. z 0.0. (wnig: Landex Sp. z 0.0.f 2010 68.40% 57.80%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. Naturalis Sp.k. 2011 100.00% N.d.
68. Ronson Development Sp. z 0.0. Impressio Sp.k. 2011 100.00% N.d.
69. Ronson Development Sp. z 0.0. Continental ZyLk. 2011 100.00% N.d.
70. Ronson Development Sp. z 0.0. Providence 3pli 2011 100.00% N.d.
71. Ronson Development Sp. z 0.0. Capital 201R. Sp. 2011 100.00% N.d.
72. Ronson Development Sp. z 0.0. Architecturel28d.k. 2011 100.00% N.d.

(1) Spotka jest upowaiona do kierowania polityk finansow; i operacyjry podmiotu zalénego oraz pobierania pgtkow z jego
dziatalngici, podczas gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarodatwzycki jest w posiadaniu tytutu prawnego do aldmv tego
podmiotu.

(2) Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udamav spétce Ronson Development Espresso Sp. Naskpnie 6 czerwca
2011 roku Grupa nabyta kolejne 10,6% udziatow wisp®onson Development Espresso Sp. z 0.eksz@ic tym samym swoj
udziat do 68,4% i przejmag kontrok nad podmiotem. Dalsze informacje zostaty zamieseca notach 5 oraz 6.
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2.
(a)

(b)

()

(d)

Podstawa sporgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

Podstawa sporgdzenia i gdwiadczenie zgodnéci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowetaim sporzdzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawézo Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przezeURuropejsk (zwane
dalej ,MSSF”). Na dzié akceptacji niniejszego raportu do publikacji, ulegigiajac trwajacy proces
akceptacji MSSF w Unii Europejskiej oraz rodzajadzincci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja
rozbieznoéci pomidzy MSSF stosowanymi przez Grupraz zatwierdzonymi przez UnEuropejsk.
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe Spotki zostplorzglzone zgodnie z artykutem 362.9
Holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostatoi@atmone przez Zasd Ronson Europe N.V. dnia
6 marca 2012 roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowstato sporzdzone przy zatzeniu kontynuowania
dzialalngci gospodarczej przez Grgpco oznaczaze bpdzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej sk
przewidzig przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé zobowhzania w normalnym toku
dziatalngci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatozggpone w oparciu o zasa#tosztu historycznego,
za wyhptkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug waito godziwej. Metody ustalenia
wartasci godziwej dla celow ujawnfew Informacjach objgniajacych zostaty opisane w Nocie 33.

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spoétek Grupy ujmowangvs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w
ktorym spotki prowadz dziataing¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich RL.N").
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostalo zept@wane w tygtach ziotych polskich (z
wyjatkiem sytuacji, gdy wskazano inaczej), ktory jestluty funkcjonalry, oraz prezentacyjnpodmiotu
dominupcego. Pomimoze Spotka jest spodkholendersk, prowadzi ona dziatal$é gtownie w Polsce.

Zastosowanie szacunkéw
Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga od agdarzzastosowania @d0w, szacunkOw i
zalazen, ktére majg wplyw na przygte zasady rachunkoww oraz prezentowane waéth aktywow,
pasywow, ujawnig@ dotycacych aktywéw i zobowizaa warunkowych na dzfe bilansowy oraz
prezentowanych przychodéw i kosztow za okregtglgprawozdaniem finansowym. Faktyczne wégio
mog rézni¢ sig od wartdci szacowanych. Szacunki i zane z nimi zakenia podlegaj biezacej
weryfikacji. Zmiany szacunkéw ujmowang w okresie, w ktorym ich dokonano.
W szczegélngi informacje dotycgce istotnych szacunkéw, obszarO6w niepesenooraz osdu
dokonywanego przy zastosowaniu zasad rachunsmktore wywarty najbardziej istotny wptyw na
wartasci ujete w sprawozdaniu finansowym, zostaty przedstawismastpujacych notach:

Nota 18 — nieruchonsai inwestycyjne

Nota 20 — wykorzystanie strat podatkowych

Nota 21 - zapasy

Nota 22 — nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale natsci

Nota 32 — rezerwy

Nota 34 — zobowizania i nalenosci warunkowe

Szacowanie mgliwej do uzyskania wartfci netto zapasow

Zapasy wycenianea 90 nizszej spérod dwdch wartéci: kosztu wytworzenia i warkgi netto maliwe;j

do uzyskania (NRV). NRV zakeazonych nieruchonigi wchodzcych w sktad zapasow jest szacowana
przez Grup w odniesieniu do warunkéw rynkowych i cen obgmujacych na dzié bilansowy, przy
uwzglednieniu doradztwa zewtrznego i wéwietle biezacych transakcji rynkowych. NRV w odniesieniu
do nieruchoméci w budowie wchodzych w sklad zapaséw jest szacowana w odniesieaiwceh
rynkowych podobnych, uk@zonych nieruchomigi, pomniejszonych o przewidywane koszty, ktérych
poniesienie jest niezdne do ukéczenia budowy, zdyskontowane na moment wyceny.
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2.

(e)

Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegozasady wyceny
(c.d.)

Wycena nieruchomgci inwestycyjnej

Wartas¢ godziwa nieruchomimi inwestycyjnej jest ustalana przez niezakgo rzeczoznawc
majatkowego w oparciu o metgdzdyskontowanych przeptywéw piennych. Ustalenie wartgi
godziwej nieruchonmkzi inwestycyjnej wymaga wykorzystania szacunkOw idak jak przyszie
przeplywy piengzne z aktywéw (m. in. poziom wyngdgj powierzchni, profil najemcow, przyszie
strumienie dochoddéw, waé zabudowy i wyposeenia, kwestiesrodowiskowe oraz ogdlne naprawy i
stan nieruchomizi) oraz stopa dyskontowa odpowiednia dla tegaapdaktywow.

Podstawa sporadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Jednostki zalne, to podmioty kontrolowane przez Spotk

Kontrola jest to zdoln@ do kierowania polityk finansow i operacyjm jednostki, w celu oggnigcia
korzysci ekonomicznych z jej dziatal§oi. Oceniajc, czy jednostka posiada zdoddokierowania
polityka finansowy i operacyja innej jednostki rozwea sk istnienie i wptyw potencjalnych praw glosu,
ktére mog by¢ aktualnie wykonane. Skonsolidowane sprawozdani@nBowe obejmuje sprawozdania
finansowe jednostek zaleych za okres od daty algja nad nimi kontroli do daty jej utraty.

Salda i transakcje pordzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyskiraty wynikajice z
transakcji w ramach Grupy podlegayytaczeniu. Wspélnie kontrolowane jednostki to przelisirstwa,
ktore Spotka wspétkontroluje poprzez zawarte umovBkonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
zawiera proporcjonalny udziat aktywéw, pasywow, @etazan, przychodoéw oraz wydatkéw jednolite;
natury od momentu, w ktérym wspotkontrola zgdembowihzywat do momentu jej ustania.

Sprawozdania Finansowe podmiotéw w ramach Grupyzsgpane s dla tego samego okresu, co
Sprawozdanie Finansowe podmiotu domigego. Podmioty z Grupy prowegksiegi rachunkowe
zgodnie z zasadami rachunkaiebokreslonymi w ustawie o rachunkowo z dnia 29 wrzénia 1994
(.ustawa o rachunkowgi”), z pd&zniejszymi zmianami oraz przepisach wydanych napjjstawie
(razem: ,Polskie Standardy Rachunkd@ei). Ronson Europe N.V. prowadzi kgi rachunkowe
zgodnie z politylk rachunkowséci wymagan przez prawo holenderskie. Niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera szereg korekt gty w ksegach rachunkowych podmiotow z
Grupy, ktore zostaly dokonane w celu doprowadzesmeawozda finansowych tych jednostek do
zgodndci z MSSF.

W przypadku przegia kontroli nad jednostk na drodze nabycia wtasim lub w inny sposob, Zasd
rozwaza rodzaj przejmowanych aktywOw oraz dzialdrionabywanego podmiotu w celu oceny, czy
nabycie mae zostéa zakwalifikowane jako nabycie zorganizowanegsc przedsibiorstwa. Jeeli tego
rodzaju nabycie nie zostaje zakwalifikowane jakdytée zorganizowanej egci przedsibiorstwa,
wowczas transakcja nie jest traktowana jakagqrenie jednostek. Niekiedy koszt poniesiony na naby
podmiotu jest alokowany porudzy, dajce st wydzielic, aktywa i zobowjzania na bazie ich
wzglednych wartéci godziwych na moment nabycia. W zwku z tym nie jest rozpoznawana watto
firmy oraz nie powstajrezerwy ani aktywa z tytutu odroczonego podatkchdalowego. W przeciwnym
wypadku nabycie jest traktowane jakoguzienie jednostek.
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2. Podstawa sporgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegozasady wyceny
(c.d.)

(f) Zmiany stosowanych zasad rachunkow&zi
Zasady rachunkowei zastosowane do spadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego & spojne z tymi, ktére zastosowano przy spdraniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za poprzedni rok finansowy. Graastosowata nagiujace zmiany do istniggych
MSSF oraz interpretacje Komitetu ds. InterpretagSSF, obowizujace dla rocznych okresow
rozpoczynajcych sé w dniu 1 stycznia 2011:

e Zmiany do MSR 24Ujawnianie informacji na temat podmiotéw paa@nych(znowelizowany w
listopadzie 2009) — magy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah st 1 stycznia 2011
roku lub péniej. Celem tych zmian jest uproszczenie idopremgnie definicji podmiotu
powiazanego. Nowelizacja usela wymdg ujawniania informacji w odniesieniu do rsakcji z
podmiotem powizanym w stosunku do adu, ktory sprawuje kontrel lub wspétkontrod nad
jednostlk sprawozdawecz lub ma na ni znacacy wplyw oraz w stosunku do innej jednostki, ktora
jest podmiotem powkzanym, poniewa ten sam rad sprawuje kontr@l lub wspotkontrad nad
jednostlk sprawozdawcg i ta drugy jednostly lub ma na nie znagey wplyw. Zastosowanie tych
zmian nie miatlo wplywu na sytuacjfinansow, wyniki dziatalngci, ani zakres ujawnie
prezentowanych w Sprawozdaniu Finansowym Grupy,

e Zmiany do KIMSF 14 MSR 19 timit wyceny aktywéw z tytutu oKtenychswiadcze, minimalne
wymogi finansowania oraz ich wzajemne zatéci: przedptaty minimalnych wymogow finansowania
— mapce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczggah st 1 stycznia 2011 roku lub poiej.
Zmiana ta usuwa niezamierzone skutki KIMSF 14 dnotye dobrowolnych wptlat na cele emerytalne
w sytuacji, gdy istniej wymogi minimalnego finansowania. Zastosowanie tychian nie miato
wplywu na sytuag finansows, wyniki dziatalngci, ani zakres ujawnie prezentowanych w
Sprawozdaniu Finansowym Grupy,

o KIMSF 19 Regulowanie zobowizai finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowychapca
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah sé 1 lipca 2010 roku lub pdiiej. KIMSF 19
objaénia zasady rachunkowo stosowane w sytuacji, gdy w wyniku renegocjgmjzez jednostk
warunkoéw jej zadhzenia zobowizanie zostaje uregulowane poprzez emispstrumentow
kapitatowych dla wierzyciela przez dhika. Zastosowanie tej interpretacji nie miato wpdy na
sytuacg finansows, wyniki dziatalngci, ani zakres ujawnie prezentowanych w Sprawozdaniu
Finansowym Grupy,

e Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacjaisgnpraw poboru.Zmiana
precyzuje, w jaki sposob nale ujmowa okrellone prawa poboru w sytuacji, gdy emitowane
instrumenty finansowe as denominowane w walucie innej zniwaluta funkcjonalna emitenta.
Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytgdicjansova, wyniki dziatalngci, ani zakres
ujawnien prezentowanych w Sprawozdaniu Finansowym Grupy;

o Zmiany wynikajce z przegldu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) —e&zzmian ma
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczyoyah seé 1 lipca 2010 roku, a €%¢ dla okresow
rocznych rozpoczynagych st 1 stycznia 2011 roku. Zastosowanie tych zmiannmigo wptywu na
sytuacg finansows, wyniki dziatalngci, ani zakres ujawnie prezentowanych w Sprawozdaniu
Finansowym Grupy;

e Zmiany do MSSF Zastosowanie Mdzynarodowych Standardéw SprawozdavitizBinansowej po
raz pierwszy: ograniczone zwolnienie z ohgkiu prezentowania danych poréwnawczych
wymaganych przez MSSF 7 dla stgey¢th MSSF po raz pierwszy mapce zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynaych sg 1 lipca 2010 roku lub pdiej.
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3.

(@)

(b)

(ii)

(iii)

Istotne zasady rachunkowdéci

Przedstawione poiej zasady rachunkowoi zostaty zastosowane w sposéhgly dla wszystkich
okresow przedstawionych w niniejszym Skonsolidowargprawozdaniu Finansowym.

Waluty obce
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczane rsa waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu
dokonania transakcji przy zastosowaniu gagacych kursow:

kursu kupna lub sprze#a walut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysbta Grupa —
zaréwno dla transakcji sprzedai kupna w walutach obcych, jak i w transakcjadatmoci
naleznosci oraz zobowizan;

sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla dasadijty obowazujacego na dzie zawarcia
transakcji, chybaze dokumenty celne lub inne obewujace dokumenty wskazayjinny kurs —
dla pozostatych transakciji.

Aktywa i zobowhzania piengzne wyraone w walutach innych hipolski zioty a przeliczane na zlote
polskie przy zastosowaniu obcawujacego na koniec okresu sprawozdawczegedniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy BankskolAktywa i zobowizania niepierizne

ujmowane wedtug kosztu historycznego wmaego w walucie obcejaswykazywane po kursie
historycznym z dnia transakciji.

Przychody
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzeda lokali mieszkalnych sujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w
momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty
przeniesione na kupmgego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i
przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego), pearunkiem,ze Grupa uzyskata prawomocne
pozwolenie na tytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywanes gako zaliczki
otrzymane okresow, §k nie spetniag warunkéw ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy
warunki te zostaj spetnione, niniejsze przedptaty uymowangako przychody.

Przychody z tytutu leasingu finansowego

Przychody z tytulu leasingu finansoweg® gymowane na bazie renty rocznej, w ktorej catkgwit
przychéd z tytulu odsetek leasingowych oraz nadkayoptat leasingowych ponad koszt danego
sktadnika aktywow jest odroczona irozpoznawana jakzychdd przez okres trwania leasingu przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, ktérzeramia stat okresowy stog zwrotu.

Przychody z tytutu leasingu operacyjnego

Przychody z tytutu zawartych przez Gewmmow leasingu operacyjnego ujmowanenssprawozdaniu z
catkowitych dochoddw liniowo przez okres trwaniadagu.
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3. Istotne zasady rachunkowsci (c.d.)
(c) Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne

Inne ni pochodne instrumenty finansowe Grupy obefprudizielone poyczki, nalenosci z tytutu dostaw i
ustug ipozostate nataosci, srodki pienkzne i ich ekwiwalenty, depozyty, kredyty i pazki, oraz
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zol@ahia. Aktywa finansoweagpoczatkowo ujmowane
w wartasci godziwej powgkszonej o, w przypadku aktywéw innychzniyceniane w warkei godziwej przez
wynik finansowy, koszty bezgmednio zwizane z transaka)

Instrument finansowy jest ujmowanysljeGrupa staje si strory umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostajwytaczone z bilansu, §#& wynikajace z umowy prawa Grupy do przeplywéw
pienigznych z tytulu aktywow finansowych wygasrub, je§li Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie
zachowugc nad nimi (lub zwizanymi z nimi ryzykami i korzciami) kontroli. Standaryzowane transakcje
kupna i sprzedsy sktadnika aktywow finansowychy sijmowane na dzie zawarcia transakcji, tj. w dniu, w
ktéorym Grupa zobowgrzuje s¢ do kupna lub sprzeda aktywa. Zobowizania finansowe przesajby¢
wykazywane w bilansie, §& zobowiazania te wygasf) zostan wypetnione lub umorzone.

Kredyty w rachunkach biacych, ptatne nazadanie, stanowice integraln czes¢ zaradzania srodkami
pieniznymi Grupy stanowdi czes¢ srodkdw piengznych i ich ekwiwalentow wykazanych w sprawozdaniu z
przeptywdw piengznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne klasyfikowarngedo jednej z nagpujacych kategorii:

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji

Kategoria Finansowej Sposéb wyceny
Aktywa finansowe Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Wedtug waiga godziwej,
przeznaczone do obrotu zyski/straty z tytutu aktualizacji

wyceny ujmowane w Rachunku
Zyskéw i Strat

Pazyczki udzielone i Krétkoterminowe depozyty bankowe - Wedtug zamortyzowanego kosztu
naleznosci zabezpieczage
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz Wedtug zamortyzowanego kosztu
pozostate nalgosci
Pozostate zobowzania Pazyczki od podmiotéw povizanych Wedtug zamortyzowanego kosztu
finansowe
Obligacje o zmiennej stopie Wedtug zamortyzovganikosztu
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych Wedtug zamortyzowanego kosztu
Zobowhzania z tyt. dostaw i ustug oraz Wedtug zamortyzowanego kosztu
rozliczenia mgdzyokresowe bierne
Zobowizania z tyt. kredytow Wedtug zamortyzowanego koszt

Pazyczki i nalénasci

Pazyczki i naleznosci s instrumentami finansowymi innymi aiinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych ptatniiach, nienotowane na aktywnym rynkua. &e klasyfikowane jako aktywa obrotowe,
chyba, ze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegily od dnia bilansowego. Byczki i naleznosci o
terminie zapadalrigi diuzszym ng 12 miesicy od dnia bilansowegm «klasyfikowane jako aktywa trwate.
Po pocatkowym ugciu, pazyczki i naleznosci sa nastpnie wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowgp@mniejszeniu o odpisy z tytutu utraty waidb Zyski

i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak rownie
amortyzacji, uymowaneasv rachunku zyskow i strat.

Pozostale zobowzania finansowe
Pozostate zobowiania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy zastosowantoaye
efektywnej stopy procentowej.

48
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



Ronson Europe N.V.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI
ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 TLtUMACZEMN

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.

(d)
()

(ii)

(e)

Istotne zasady rachunkowsi (c.d.)

Rzeczowe aktywa trwate

Ujecie i wycena

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

Cena nabycia obejmuje koszty besmealinio zwiazane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadritcakow
trwatlych obejmuje koszt materiatdbw oraz robocizngzpdredniej, pozostate koszty zagiane z
doprowadzeniem skfadnika aktywow do oczekiwanek&jonalngci, jak réwnie koszty demontau i
usuntcia skladnikow rzeczowych aktywow trwatych orazypredcenia do stanu pierwotnego terenu, na
ktérym znajdug sig srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzost& wymienione elementy nieruchosm, maszyn i urgdzei, czsci te g
traktowane jako odbne sktadniki aktywéw o odpowiedniozym okresie @ytkowania i amortyzacji.
Podobnie, w przypadku znagzch ulepszé srodkow trwatych, ich kosztyasaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywéw trwatych w momencie ich poniagepod warunkiemze wplywap one na
zwigkszenie przysztych korZgi ekonomicznych zwzanych z danym skladnikiegrodkéw trwatych.
Pozostate naktadyasijmowane na bieco w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.

Amortyzacja
Skfadniki rzeczowych aktywow trwatych, wzghie ich odgbne czsci, amortyzowane as metody
liniowa przez okres przewidywanego okresytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegoélnych istotnych grup rzeczowgktywow trwatych wynosi
od 3 do 7 lat. Skladniki rzeczowych aktywéw trwdlyczytkowane na podstawie uméw leasingu
amortyzowanesgprzez krotszy z okreséw: umowy leasingu lulgtkowaniasrodka trwatego. Grunty nie
S3 amortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne axci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywéw trwatych maj
rézny przewidywany okres aytkowania, czsci te @ traktowane jako ogbne sktadniki (istotne
komponenty) aktywéw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresdkytkowania oraz wartei rezydualnychsrodkow
trwalych jest corocznie weryfikowana na drldlansowy i w razie potrzeby korygowana od pika roku
obrotowego.

Leasing

Leasing finansowy — zasady rachunkowai u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa poneakiycznie calé¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajace z posiadania skladnikéw rzeczowych aktywow tyefatklasyfikowane s
jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte wdde leasingu finansowega svykazywane
poczitkowo w wartdci godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zaesci
od tego, ktéra z tych kwot jestzsiza.
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3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)
(e) Leasing (c.d.)

(i) Leasing operacyjny — zasady rachunkow&zi u leasingodawcy
Grupa jest leasingodawma podstawie umowy najmu nieruchaitiostronie trzeciej, ktéra to umowa zostata
sklasyfikowana jako umowa leasingu operacyjnegatalgsie, czy umowa jest lub zawiera w sobie element
leasingu dokonywane jest w oparciu csérekonomicza umowy w dniu jej powstania zawarcia. Pod uwagany
jest fakt czy realizacja umowy uzafgona jest od wykorzystania okienego aktywa lub aktywdw lub e czy
umowa przekazuje prawo daywania tego aktywa. Umowy leasingowe, zgodnie ankhi Grupa zachowuje
zasadniczo cate ryzyko i wszystkiezgtki wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczanelcs uméw
leasingu operacyjnego. Patizowe koszty bezpwednie poniesione w toku negocjowania umow leasingu
operacyjnego dodaje esido wartdci bilansowej srodka stanowicego przedmiot leasingu (nieruchod®o
inwestycyjna) i ujmuje przez okres trwania leasinga tej samej zasadzie, co przychody z tytulu wyiaj
Warunkowe optaty leasingowe gjmowane jako przychdd w okresie, w ktérym staig nalezne.

f) Inwestycje w nieruchomdci

Nieruchomdci inwestycyjne g ujmowane weditug ceny nabycia lub kosztu wytworaenuwzgtdnieniem kosztow
transakcji. Po poetkowym uciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug warfoi godziwej, ktéra
uwzglkdnia warunki rynkowe na dziesporadzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub strayyikajace ze
zmian wartéci godziwej nieruchomxi inwestycyjnych g uymowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w
okresie, w ktérym powstaly. Nieruchokm inwestycyjne g usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub w
przypadku stalego wycofania danej nieruchésnonwestycyjnej z #ytkowania, gdy nie & spodziewanezadne
przyszte korzyci z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynik@ge z usunricia nieruchoméci inwestycyjnej

ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finaBge ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w
okresie, w ktéorym dokonano takiego usiom. Przeniesienia aktywow do nieruchdwianwestycyjnych dokonuje
sig tylko wowczas, gdy nagpuje zmiana sposobu ichzyitkowania. W przypadku przeniesienia nieruchéono
inwestycyjnej do aktywdw wykorzystywanych przez $cigiela, domniemany koszt takiego sktadnika aktywow
ktory zostanie przyty dla celéw jego wicia w innej kategorii jest rowny waici godziwej nieruchomii ustalonej

na dzié zmiany jej sposobu aytkowania. Jeeli sktadnik aktywéw wykorzystywany przez Grupstaje st
nieruchomécia inwestycyjr, Grupa stosuje zasady opisane wscz Rzeczowe aktywa trwatezalo dnia zmiany
sposobu gytkowania tej nieruchonsai.

(g) Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy skfadajsie projekty deweloperskie zadane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych dla
klientéw indywidualnych. Zapasy wyceniagspo cenie nabycia nie wgzej od meliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiomzsviyzku z budow projektu.

Koszty zwizane z budowprojektéw ujmowane jako zapas lokali:

) koszty poniesione na realizagjrojektu lub fazy projektu, ktory nie jest w stamdatnym do sprzedga
(produkcja w toku);
o koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedang&hli, a zwiazanych z projektem lub fazprojektu

gotows do sprzeday (wyroby gotowe).

Koszty budowy projektu obejmuyj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy zaptacone na rzecz podwykonawcoytutu budowy lokali mieszkalnych,
c) koszty planowania i projektowania,
d) optaty za wieczysteaytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchdanoponiesione w okresie realizacji projektu,
e)koszty finansowania w zakresie begmulnio zwhzanym z realizagjprojektu (zob. istotne zasady rachunkéeidl)),
f) opfaty na rzecz specjalistow zwmane z realizagjprojektu,
g) koszty og6ine budowy oraz inne koszty bezpdnie.

W momencie sprzedy zapasy ujmowanesv sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw jako kosttsmy sprzedsy.
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3.
(h)

(i)

(ii)

1)
(i)

(ii)

Istotne zasady rachunkowsi (c.d.)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate matsci s wyceniane wedtlug zamortyzowanego
kosztu pomniejszonego o odpisy z tytutu trwateptytrwartdci.

Kapitaty

Kapitat zakladowy

Kapitat zaktadowy obejmuje wplywy z tytutu emigjowych akcji zwyklych wediug ich waroi
nominalnej optacone gotowk

Kapitat zapasowy z emisji akcji powyej ich wartosci nominalnej

Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywdw z emisji akcji ponad ich wardé nominalr,.

Koszty emisji akcji zmniejszaj wartags¢ kapitatlu zapasowego po pateniu uzyskanych korzgi
podatkowych.

Odpisy z tytutu utraty warto sci aktywow

Aktywa finansowe

Odpis z tytutu utraty wartgi aktywéw finansowych jest ujmowany w momencie,y gaystpuja
obiektywne przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpgnie¢ negatywny wplyw na waro
przysztych przeptywow pieainych zwizanych z danym sktadnikiem aktywow.

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

Wartas¢ bilansowa aktywow finansowych o jednostkowo isgptmvartgci jest osobno poddawana
ocenie. Pozostate aktywa finansowe aceniane pod dtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane
wedtug podobnego poziomu ryzyka kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwalej utraty wadtd aktywow ujmowane asw sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw.

Odpisy z tytutu utraty wartei 3 odwracane, jdi odwrécenie to mge by obiektywnie przypisane do
zdarzenia po dniu egia straty z tytutu utraty warkoi. Odpisy z tytutu utraty warssi w odniesieniu do
aktywéw finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu & odwracane w sprawozdaniu z
catkowitych dochododw.

Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawagst pcenie na kady dzier bilansowy
w celu stwierdzenia, czy wygiuja przestanki wskazage na utrat ich wartdgci. W przypadku
wystypienia takich przestanek dokonuje szacunku wartei odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytutu utraty wartgi ujmowany jest w momencie, kiedy wadtdilansowa skfadnika aktywow
przewyzsza jego wartg odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako a8ya spé&rdd wartgci uzytkowej lub ich
wartasci godziwej pomniejszonej o koszty niedlme do doprowadzenia sprzegado skutku. Przy
szacowaniu wartei uzytkowej przyszite przeptywy piegine dyskontowaneaslo wartdci biezacej przy
uzyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, kitawierciedla aktualnrynkows ocerg wartasci
pieniadza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyaiinedanego sktadnika aktywow.

Odpisy z tytutu utraty wartci rozpoznane w poprzednich okresachp®ddawane na kdy dzieh
bilansowy ocenie, czy zaszly przestanki wskaz@jna zmniejszenie utraty wadtd lub jej catkowite
odwrdcenie. Odpis aktualizigy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity sé szacunki
zastosowane do ustalenia wadicodzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty wagtd odwracany jest tylko do
wysokaici wartdici bilansowej sktadnika aktywOw pomniejszonej o isgipamortyzacyjne, jaka bytaby
wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utratyriesci nie zostat ujty.
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3.
(k)

o

(m)

(n)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)
Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢tp w przypadku, gdy na Grupieazy mazliwy do oszacowania i wynikagy z
przesztych zdarzeobowinzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jes, wypetnienie tego
obowizku wigzat sig bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwys sszacowane poprzez
dyskontowanie oczekiwanych przysztych przeplywénodkéw piengznych w oparciu o stapprzed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla hjee szacunki rynkowe zmian wagtd pienkdza w czasie oraz
ryzyko zwizane z danym skfadnikiem pasywow.

Koszty finansowania zewgtrznego

Koszty finansowania zewtrznego zwizane z wytworzeniem sktadnika zapasow, ktorych
przygotowanie do aytkowania ldz sprzeday wymaga znacznego okresu czasukapitalizowane jako
cze$¢ kosztu wytworzenia tych aktywow. Pozostale koditgnsowania zewgirznego ujmowaneasw
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw sprawozdanaikbkszty finansowania zewinznego sktadajsie
odsetki wyliczone przy ayciu efektywnej stopy procentowej poniesione priggnostk w zwiazku z
pozyskaniem finansowania zegirenego.

Skapitalizowane odsetki as kalkulowane przy #yciu srednio waonego kosztu finansowania
zewretrznego po skorygowaniu o koszty finansowania zgmgnego zwizanego z konkretnymi
projektami. W przypadku, gdy pyczki zwiazane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wagto
skapitalizowanych odsetek jest réwnazmity micdzy wartdcia brutto odsetek naliczonych od tych
pozyczek, a przychodem powstalym z tymczasowego iravestia pozyskanyckrodkéw. Odsetki s
kapitalizowane od momentu rozpeci prac inwestycyjnych do dnia ich zakaenia. Kapitalizacja
kosztow finansowania zostaje zawieszonzeljevysigpuja diugotrwale okresy wstrzymania inwestyciji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmujeeé& biezaca i czg$¢ odroczon. Podatek bigacy stanowi zobowizanie
podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za devky ustalone przy zastosowaniu stawek
podatkowych obowzujacych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubiegtych.
Podatek bigacy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowyshowiazujacymi w jurysdykcji
wiasciwej dla siedziby poszczegoinych spotek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowametody bilansowej, dla wszystkich zréc
przegciowych pomedzy wartdgcia aktywéw i zobowazan ustalam dla celéw podatkowych a ich
wartcicia bilansova, oraz strat podatkowych, z vagkiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywéw z
transakcji, ktéra nie stanowi transakcji ge#tenia jednostek gospodarczych i w momencie jejarawia
nie ma wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani dachéd do opodatkowania. Podatek odroczony
wyceniany z zastosowaniem stawek podatkowych, kidediug przewidywa beda obownzywat w
okresie, gdy rénice przejciowe zostam odwrdcone, przyjmag za podstaw stawki i przepisy
podatkowe obowizujace na dzi# bilansowy, lub takie, ktérych obogaywanie w przysziri jest pewne
na dzié bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonegpugmowane do wysokui, do ktorej jest
prawdopodobne,zi oshgnicty zostanie dochdd do opodatkowania, ktdry pozwalirealizagj réznic
przegciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego podlegrzeghdowi na kady dzie bilansowy i
obnizane § w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobneagsicie dochodu do opodatkowania
wystarczajcego do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniazric przegciowych.

Zysk na akcg

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zgpskjedn akckg (EPS). Kalkulacja podstawowego
zysku na akej opiera st na kalkulacjisredniej waonej ilosci akcji zwyktych w roku obrotowym.
Rozwodniony zysk na akgjobliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypasgo na posiadaczy
akcji zwyktych orazredniej ilasci akcji zwyktych o wptyw potencjalnych akcji zwydh, obejmujcych
udzielone opcje na akcje oraz prawa do akcji pragerpracownikom.
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3. Istotne zasady rachunkowsi (c.d.)
(o) Udzielone opcje na akcje

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

(p) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejmusjodki piengzne na rachunkach
bankowych oraz w kasie oraz depozyty krotkotermimaamterminie zapadaléo do trzech miescy, z
wyjatkiem depozytow zabezpiecaaych.

Na potrzeby Skonsolidowanego Sprawozdania z Prag&w Pienéznych nasrodki pienezne i ich
ekwiwalenty skladaj sie srodki pienkzne i depozyty krétkoterminowe, jak opisano paejy
pomniejszone o kredyty w rachunkach#a®ych.

(q) Swiadczenia na rzecz pracownikow

Zobowhzania wynikajce z planu emerytalnegm s0zpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych
dochodoéw jako koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zatene Spotki w Polsce, zgodnie z obamijacymi przepisami, szobowikzane do pobierania

i odprowadzania skladek na przys#giadczenia emerytalne pracownikéfiwiadczenia te zgodnie z
MSR 19 Swiadczenia na rzecz pracownikéw”, stangwirogram pastwowy oraz maj charakter
programu okréonych sktadek. W zwizku z powyszym spokki zalene naleace do Grupy nie a
zobowizane do wyptaty w przyszioi swiadczeér emerytalnych, a ich zobogdanie jest ograniczone do
terminowego optacania skladek.

() Udziat we wspoélnym przedsgwzigciu

Grupa posiada udziat we wlagoowe wspélnym przedsivzieciu, w ktérym wspdlnicy na podstawie
umowy sprawyj kontrok nad dziatalnécia spoétki. Udziat Grupy we wspolnych przegstiieciach jest
ujmowany metod konsolidacji proporcjonalnej, zgodnie z kiéproporcjonalny udziat w aktywach,
zobowazaniach, przychodach i kosztach wspélnego przedsicia jest uymowany, pozycja po pozycji,
tacznie z podobnymi pozycjami w skonsolidowanym smzdaniu finansowym. Sprawozdanie
finansowe wspélnego przedsiziecia jest przygotowywane dla tego samego okresucbloré&kowego co
dla spotki dominujcej. Przed wiczeniem danych finansowych wspdlnego przedsiccia do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokasigljedpowiednich korekt w celu doprowadzenia
tych danych do zgodioi z MSSF stosowanymi przez Grup
Dokonywane s odpowiednie korekty w skonsolidowanym sprawozda@tpy magce na celu
eliminacg udzialu Grupy w saldach wewmnzgrupowych, przychodach, kosztach i niezrealizoyea
zyskach i stratach powstatych w wyniku transak@m@dzy Grum a wspélnym przedsivzieciem.
Straty wynikajce z transakcjissujmowane gdy tylko istnigjprzestanki wskazuage na toze nasipito
zmniejszenie wartei netto maliwej do uzyskania aktywéw obrotowych albo gdy np#t trwata utrata
wartcsci. Udziat Grupy we wspdllnych przedsizigciach jest ujmowany metad konsolidacji
proporcjonalnej, do momentu, w ktorym Grupa przestmiec wspollm kontrok na wspdlnym
przeds¢wzieciem. W przypadku utraty wspoélnej kontroli, pod wakiem ze wspolne przedsiziecie
nie staje & spoéllky zalezna ani stowarzyszap Grupa rozpoznaje wadb inwestycji w wartdci
godziwej. Wszelkie rénice pomédzy wartdcia bilansows bylego wspélnego przedsiziecia przed
utraty kontroli i wartgcia godziwg pozostatej inwestycji i wptywami ze zbycia udzialjmowane s
jako zysk lub starta. 2eli Grupa w dalszym ggu posiada znaazy wpltyw na jednosik jest ona
ujmowana jako jednostka stowarzyszona.
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4. Standardy, ktére zostaty opublikowane, a nie weszligszcze wzycie

Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostatyangdale nieasobowihzujace w 2011 roku i
nie zostaly zastosowane przy spmizaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego:

Faza pierwsza standardu MSSF I8strumenty Finansowe: Klasyfikacja i wycera majca
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczgyah s 1 stycznia 2015 roku lub pdiej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowegpatwierdzona przez UE. W kolejnych fazach
Rada Mgdzynarodowych Standardow Rachunkéeiozajmie s¢ rachunkowécia zabezpiecze i
utrak, wartcici. Zastosowanie pierwszej fazy MSSF @hie miatlo wpltyw na klasyfikagji wycerg
aktywoéw finansowych Spétki / Grupy. Spotka / Grugigkonana oceny tego wplywu w p@ganiu z
innymi fazami, gdy zostarone opublikowane, w celu zaprezentowania spojdgazu,

Zmiany do MSSF 1nstrumenty finansowe: ujawnianie informadjansfer aktywéw finansowych
majace zastosowanie dla okresGw rocznych rozpocaggeh seé 1 lipca 2011 roku lub piej,

Zmiany do MSR 12Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywdwapce zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynaych s¢ 1 stycznia 2012 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwiere pyrez UE,

Zmiany do MSSF Zastosowanie Mdzynarodowych Standardéw SprawozdawcizBinansowej po
raz pierwszy: znagza hiperinflacja i usuricie statych dat dla stosegych MSSF po raz pierwszy
majace zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczggeh sé 1 lipca 2011 roku lub prdiej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finenegm niezatwierdzone przez UE,

MSSF 10Skonsolidowane sprawozdania finansowenajcy zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2013 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

MSSF 11Wspdlne przedsivziecia — mapcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocazygyah
sie 1 stycznia 2013 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlfinansowego
niezatwierdzony przez UE,

MSSF 12Ujawnianie informacji na temat udzialéw w innyclip@stkach- majcy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynmaych s¢ 1 stycznia 2013 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwiergponez UE,

MSSF 13 Wycena wedtug warfoi godziwej — majcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2013 roku lub pbiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

Zmiany do MSR 19Swiadczenia pracownicze majpce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2013 roku lub poiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozda finansowych: Prezentacja pozycji pozostatych
catkowitych dochodéw majce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh st 1 lipca
2012 roku Ilub p#niej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoilafinansowego
niezatwierdzone przez UE,

KIMSF 20 Koszty usuwania nadktadu w fazie produkeyjw kopalni odkrywkowej— maga
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczgyah s¢ 1 stycznia 2013 roku lub pdiej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowegmatwierdzony przez UE,

Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacjKompensowanie aktywow
finansowych i zobowkai finansowych - majce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych sé 1 stycznia 2013 roku lub pbiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowakiyvedow finansowych i
zobowizai finansowych- majce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocaggeh si 1

stycznia 2014 roku lub pgéiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomldmansowego
niezatwierdzony przez UE.

Zarzad analizuje obecnie wptyw wprowadzenia pasgych standardow i interpretaciji na dziatathGrupy.
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5. Nabycie wigkszasciowych udziatow

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udwalv Ronson Espresso Sp. z 0.0. ("Espresso”,
wczesniej: Landex Sp. z 0.0.) przy czym wéreej istnialo umowne porozumienie, zgodnie z ktorym
ustalono wspolm kontrok nad dziatalnécia jednostki. W efekcie Grupa rozpoznata udzialy we
wspolnym przedsivzieciu metod konsolidacji proporcjonalnej (patrz: Nota 6)

Dnia 6 czerwca 2011 roku, Grupa nabyta kolejne %0\&iziatdbw w Espresso za kwot.450 tysicy
ztotych, zwikszapc swoje udziaty do 68,4% i przejmugjkontrok nad podmiotem. Jednocnie Grupa
przegta nalenosé¢ z tytutu udzielonej poyczki w kwocie 1.816 tygcy ztotych. Cena zakupu natesci

z tytutu udzielonej poyczki byta réwna jej wartei ksiegowej. Transakcja zostata zakwalifikowana
jako nabycie aktywOw, a nie pmizenie jednostek. W zwiku z tym zapisy MSSF Polgczenia
jednostek gospodarczyciie miaty zastosowania.

Aktywa netto wydzielone z Espresso na damabycia oraz aktywa netto prz&j w ramach transakcji
byly nastpujace:

Na dzien przeprowadzenia

transakcji

w tysizcach ziotych (6 czerwca 2011)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 259
Zapasy 30.759
Pozostale aktywa obrotowe 1.015
Aktywa trwate 193
Zobowiazania krotkoterminowe (745)
Zobowizania diugoterminowe (18.500)
Wydzielone aktywa hcznie (100%) 12.981
Pomniejszone o: Udziaty nabyte w roku poprzednimg&%o) (7.208)
Akcjonariusze mniejszciowi (31.6%) (4.323)
Nabyta czs$¢ aktywow netto (10.6%) 1.450
Pomniejszone o: przgg srodki piengzne i ich ekwiwalenty (42.2%) (109)
Nabyte udzialy w nowo przegtym podmiocie pomniejszone o

srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1.341

Nabycie dodatkowych (10,6%) udziatéw w Espresdorgavniez nabycie nalenosci z tytutu udzielonej
pozyczki zostaly zawarte na zasadach transakcji rymgogdzie wynegocjowane ceny odzwiercieglaj
wartas¢ godziwg przedmiotdw transakciji.
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6. Udziaty we wspolnym przedsgwzigciu

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udmialv Ronson Espresso Sp. z 0.0. ("Espresso”,
wczesniej: Landex Sp. z 0.0.) zadzm kwotg 7.533 tysicy ztotych. Ponadto Grupa zaptacita kwot
1.289 tysica ztotych za przegie praw do pgyczki udzielonej przez poprzedniego udzialowca Esgo.

Aktywa i zobowiazania przeniesione i wyptacone w ramach transakciaprezentowano poniej:

Na dzien 23 grudnia 2010

w tysicach ziotych

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty w przefym podmiocie 127
Zapasy 12.984
Pozostate aktywa obrotowe 466
Aktywa trwate 61
Zobowizania krotkoterminowe (6.105)
Wydzielone aktywa hcznie 7.533
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty w przefym podmiocie (127)
Razem ujemne przeplywy piengzne 7.406

Dnia 6 czerwca 2011 roku Grupa nabyta kolejne 10i6#fiatow w Espresso, zgkszapc tym samym
swoj udziat do 68,4% i przejmag kontrok nad tym podmiotem (patrz Nota 5). Od momentu px¢nego
nabycia udziatéw (23 grudnia 2010 roku) do dniaeicia kontroli nad podmiotem Grupa rozpoznawata
swoje udziaty we wspolnym przedsizieciu metod konsolidacji proporcjonalnej.

56
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



Ronson Europe N.V.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI
ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 TLUMACZEMNH

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

7. Sprawozdawczdé¢ wedtug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane gidki zalene realizujce poszczegodline projekty
mieszkaniowe, ktére dla celéw raportowania zostagrupowane. Segmentacja dla celow
sprawozdawczych zostata dokonana w oparciu o kwyter lokalizacji geograficznej
(Warszawa, PozmaWroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu (miesi&, domy). Ponadto dla jednej
spotki sprawozdanie wedtug segmentéw dziaksdheporadzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim
jest przychdéd z tytutu wynajmu nieruchofaoinwestycyjnej.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majodobmn charakterystyk ekonomiczn. Grupowanie
segmentow dla celdéw sprawozdawczych wedtug typiyegto w ramach poszczegdlnych lokalizacji
geograficznych wynika z faktie to wignie lokalizacja projektu oraz typ projektu deterojinsrednia
marze mazliwa do zrealizowania na projekcie oraz czynniki ryzykaiazane z danym projektem.
Biorac pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka domow oraz charakterystyka klientéw kugmyjch
mieszkania i domy jest inna, dla celéw sprawozdaéaizsegmentow oraz dla celéw ujawhie
dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokaljzgeograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobagania, zawieraj pozycje bezpaednio zwazane z segmentem
oraz takie, ktére mag zost& przypisane pgednio na podstawie uzasadnionych kryteriow.
Nieprzypisane pozycje zawiesajkoszty siedziby Spotki, aktywo i rezegwz tytulu podatku
dochodowego oragodki pienkzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach pepizostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz
geograficznej projektu oraz jego typu.

W tysicach ztotych Na dzien 31 grudnia 2011 roku

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domn Mieszkania Domy

Aktywa segmentu 347.600 63.405 9.195 94.050 - 90.068 3.606 €3.58 7.373 - 678.879
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 87.082 87.082
Razem aktywa 347.600 63.405 9.195 94.050 - 66.0 3.606 63.582 7.373 87.082 765.961
Zobowigzania
segment 181.636 14.844 - 31.714 - 5.912 - 17.279 - - .288
Zobowigzania
nieprzypisane - - - - - - - - - 86.119 86.119
Razem
zobowigzania 181.636 14.844 - 31.714 - 5.912 - 17.279 - 86.119 337.504

W tysizcach ztotych Na dzien 31 grudnia 2010 roku

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domn Mieszkania Domy
Aktywa segmentu 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657 2.392 5%3.4 7.280 - 620.016
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 55.014 55.014
Razem aktywa 278.574 88.339 8.740 108.577 - 632. 2.392 53.457 7.280 55.014 675.030
Zobowigzania
segment 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 - /0]
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - 12.281 12.281
Razem
zobowigzania 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 12.281 257.653
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7. Sprawozdawczdé¢ wedtlug segmentow dziatalnéei (c.d.)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 50.594 28.341 649 17.090 - - - - - 96.674
Wynik segment 12.262 (945) 317 5.141 - (496) (5) (389) (5) - 15.880
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (15.056) (15.056)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 12.262 (945) 317 5.141 - (496) (5) 389) (5) (15.056) 824
Przychody finansowe
netto 216 45 - 149 - (4) 1) 16 - 4.186 4.607
Wynik przed
opodatkowaniem 12.478 (900) 317 5.290 - (500) (6) (373) (5) (10.870) 5.431
Podatek dochodowy 1.326
Zysk netto okresu 6.757
Wydatki inwestycyjne - - - - - - 1.202 1.202
W tysizcach ziotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2010

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 197.769 6.371 351 36.774 - - - - - 241.265
Wynik segment 47.439 (6.275) 114 8.082 (62) (465) (3) (29) 4) 48.797
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (15.675) (15.675)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 47.439 (6.275) 114 8.082 (62) (465) 3) ( (29) 4) (15.675) 33.122
Przychody finansowe
netto 1.629 (8) - 144 (1) (16) - (4) - 239 988
Wynik przed
opodatkowaniem 49.068 (6.283) 114 8.226 (63) (481) ) (33) 4) (15.436) 35.105
Podatek dochodowy (14)
Zysk netto za okres 35.091
Wydatki inwestycyjne - - - - - 1.701 1.701
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8. Przychody

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysicach ziotych

Imaginarium 111 31.831 -

Galileo 17.090 36.774
Nautica | 7.466 85.993
Nautica Il 3.761 -

Gemini | 4.526 93.423
Constans 16.037 4.313
Gardenia 12.304 2.058
Imaginarium I 2.092 13.286
Imaginarium | 639 1.544
Meridian 56 2.964
Pozostate 872 910

Przychody razem 96.674 241.265

9. Koszt wlasny sprzeday

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysiycach ziotych

Imaginarium 1| 21.157 -
Galileo 11.445 25.184
Nautica | 5.759 64.472
Nautica Il 2.186 -
Gemini | 3.410 67.718
Constans 15.450 4.078
Gardenia 12.224 2.058
Imaginarium I 1.468 9.276
Imaginarium | 362 1.054
Meridian 41 1.799
Odpis aktualizujcy wart@¢ zapasow - 2.188
Pozostate 484 717
Koszt wlasny sprzeday razem 73.986 178.544

10. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysicach ziotych

Koszty reklamy 4,181 6.192

Koszty pérednictwa 368 540

Pozostale 509 665

Koszty sprzeday i marketingu razem 5.058 7.397
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11

12.

13.

. Koszty administracyjne
Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysigcach ziotych Nota
Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownikéw 12 9.431 9.963
Ustugi obce 3.284 3.947
Zuzycie materiatdéw i energii 680 553
Amortyzacja 622 452
Podatki i optaty 429 363
Pozostate 715 851
Koszty administracyjne razem 15.161 16.129
Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow
Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysigcach ztotych Nota
Wynagrodzenia 8.233 9.039
Ptatnagci bezgotéwkowe w formie akcji 26 B - 68
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostaiadczenia na
rzecz pracownikow 1.198 856
Razem koszty wynagrodzeé i $wiadczei na rzecz
pracownikow 9.431 9.963
Srednia liczba zatrudnionych 55 49
Pozostate koszty
Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysigcach ztotych
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 831 1.875
Podatek od czynroi cywilnoprawnych dot. aportéw 705 -
Koszty kar umownych i odszkodowa 605 481
Odpis aktualizujcy naleznosci @ 237 1.543
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 229 -
Koszty zaniechanych przedsizie¢ - 2.525
Koszty gwarancji na wykonane prace budowlane 75 0 22
Pozostate 181 39
Pozostale koszty razem 2.863 6.683

(1) W celu uzyskania dodatkowych informacji patiar??2.

(2) W zwizku z rozliczeniem roszczenia Spo6tki w odniesidaizaniechanego projektu w 2010 roku, przy czynk8mirzymata
czesciowg rekompensat w pozostatych kosztach rozpoznano odpis w wysoR®b25 tys. ztotych poniesionych strat zaniechane

projektu.

60

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii

wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



Ronson Europe N.V.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 TLUMACZEMN

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

14. Pozostate przychody

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysicach ztotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkoda@wa 521 205
Przychody z czynszéw z niesprzedanych mieszka 422 342
Zysk netto ze sprzediarzeczowychsrodkow trwatych 18 9
Pozostate przychody 257 54
Pozostate przychody razem 1.218 610

15. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011

Kwota  Ujete w Sprawozdaniu z

w tysicach ztotych Razem  skapitalizowana  Catkowitych Dochodéw
Odsetki od udzielonych pgczek 244 - 244
Odsetki od lokat bankowych 4.219 166 4.053
Dodatnie rénice kursowe 72 - 72
Przychody z innych krétkoterminowych aktywéw
finansowych (patrz nota 23) 550 - 550
Pozostate przychody finansowe 290 - 290
Przychody finansowe 5.375 166 5.209
Odsetki od zobowzan Finansowych wycenianych wg
zamortyzowanego kosztu (16.036) (15.901) (135)
Ujemne rénice kursowe (114) - (114)
Prowizje i optaty (1.133) (947) (186)
Pozostate koszty finansowe (167) - (167)
Koszty finansowe (17.450) (16.848) (602)
Wynik operacji finansowych netto (12.075) (16.682) 4.607
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010

Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
w tyscach ztotych Razem skapitalizowana Catkowitych Dochoddéw
Odsetki od lokat bankowych 2.294 72 2.222
Dodatnie rénice kursowe 76 - 76
Pozostate przychody finansowe 113 - 113
Przychody finansowe 2.483 72 2411
Odsetki od zobowzah Finansowych wycenianych
wg zamortyzowanego kosztu (12.947) (12.932) (15)
Ujemne rénice kursowe (146) - (146)
Prowizje i optaty (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
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16. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
w tysigcach ztotych

Podatek dochodowy bigacy

Podatek dochodowy za bigy okres 139 596
Korekta dotycgca poprzedniego okresu (125) 2
Biezacy podatek dochodowy. razem 14 598

Podatek odroczony (korzyé)/koszt

Powstanie i odwrdcenie zdic przegciowych 5.249 (5.221)
Podatek odroczony na stratach podatkowych (6.589) 4.637
QOdroczony podatek. razem (1.340) (584)
Podatek dochodowy (korzg¢)/koszt. razem (1.326) 14

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysicach ziotych

Zysk netto za okres 6.757 35.091
Podatek dochodowy razem (1.326) 14
Zysk przed opodatkowaniem 5.431 35.105

Podatek dochodowy zgodnie ze stgvadbowizujgcqg w

Polsce (19%) 1.032 6.670

Efekt podatkowy

Wplyw stawki podatkowej obowzujacej w Holandii 123 401

Zmiany z tytutu korekty rinic przegciowych z lat ubiegtych (125) 2

Koszty niestanovice kosztéw uzyskania przychodow 23 101

Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk

odroczonego (1.639) 2.572

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego

Zwiazanego z restrukturyzac{srupy (863) (10.514)

Pozostate rinice 123 782

Podatek dochodowy (korzg¢)/optata za okres (1.326) 14

Efektywna stopa podatkowa -24,42% 0,04%
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17. Rzeczowe aktywa trwate

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011

Samochody Masgyny_ : Budynki Razem
W tysigcach ziotych urzadzenia
Warto$é brutto
Saldo na dzie 1 stycznia 932 843 8.482 10.257
Zwigkszenia 185 924 93 1.202
Zmniejszenia (20) - - (20)
Saldo zamkngcia 1.097 1.767 8.575 11.439
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej
utraty warto $ci
Saldo na dzig 1 stycznia 585 507 794 1.886
Amortyzacja za okres 166 276 180 622
Zmniejszenia (18) - - (18)
Saldo zamknicia 733 783 974 2.490
Warto§¢ netto
Saldo na dzig 1 stycznia 347 336 7.688 8.371
Saldo zamknkcia 364 984 7.601 8.949
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 Maszvny i

Samochody yny Budynki Razem
W tysicach ziotych urz qdzenla
Warto §¢ brutto
Saldo na dzig 1 stycznia 881 597 1.319 2.797
Zwiekszenia 95 246 1.360 1.701
Przeniesione z zapaséW - - 5.803 5.803
Zmniejszenia (44) - - (44)
Saldo zamknkicia 932 843 8.482 10.257
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej
utraty warto $ci
Saldo na dzig 1 stycznia 467 372 639 1.478
Amortyzacja za okres 162 135 155 452
Zmniejszenia (44) - - (44)
Saldo zamknkcia 585 507 794 1.886
Warto§¢ netto
Saldo na dzig 1 stycznia 414 225 680 1.319
Saldo zamknkicia 347 336 7.688 8.371

(1) 8 lokali w projekcie Gemini przeznaczonych nadSpo6tki w Warszawie — przeniesione w koszctevargenia.

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci
W latach zakaczonych 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r.garmie dokonata odpiséw z tytutu
trwatlej utraty wartéci rzeczowych aktywow trwatych.
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18. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysicach ziotych

Saldo na dzie1 stycznia 8.740 8.740

Nabycia i inwestycje 509 -

Zmiany wartéci godziwej w cigu roku . -

Saldo na dzié 31 grudnia. w tym: 9.249 8.740
Koszt nabycia 3.647 3.138
Zmiana wartgici godziwe; 5.602 5.602

Na dzieén 31 grudnia 2011 r. nieruchosw inwestycyjne obejmowaty nieruchodtoutrzymywamn w
celu czerpania dtugoterminowych kofzyz tytutlu wynajmu oraz wzrostu waéto, ktére jednoczanie
nie byly zajmowane przez GregpNa nieruchomgci inwestycyjne skiadaty sigrunt potaony w
Warszawie (przy ulicy Gwialzistej 71) oraz budynek biurowy o catkowitej pomehni wytkowej
1.318 nf usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobomcinzegtéwnie na podstawie umoéw
najmu zawartych na czas nieoznaczony z trzyggesym okresem wypowiedzenia.

Nieruchom@¢ inwestycyjna zostata wyceniona w wadbgodziwej na dzieé 31 grudnia 2011 przez
Zarzd. Nieruchomé¢ inwestycyjna zostata tak wyceniona przez niezaleego rzeczoznawe
posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktealrgen z aktywnego rynku. Obydwie
wyceny daly poréwnywalne rezultaty, przy czym wyaesiokonana przez Zad byla ostraniejsza.
Nieruchomd@¢ inwestycyjna zostata wyceniona mejatlyskontowanych przeptywow piganych przy
zalazeniu rocznej stopy dyskontowej rownej 10% (w sskdetnim okresie olefym prognoz), oraz
koncowej stopy kapitalizacji réwnej 7% (2010: 7,5%)ieskcznej stawki czynszu na poziomie 43 z/
m? oraz obecnego poziomu pustostanéw (piego take jako diugoterminowy) réwnego 8%.

Wartas¢ godziwa zakaczonej nieruchomii inwestycyjnej zostata ustalona jako waéteynkowa w
zgodzie z Mgdzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS) ustalonymizeg IVSC. Wyceny
sporadzono przy zatzeniu braku zaditenia przez niezalmego rzeczoznawc posiadajcego
niezledne uprawnienia i dwviadczenie na lokalnym rynku oraz w obszarze nieonodici
inwestycyjnych.

Zakladajc wykorzystanie przy wycenie stopy dyskontowepsaej o 100 punktow bazowych waito
nieruchoméci bytaby o 12% nisza, a kapitat Spotki przypaday akcjonariuszom spadiby o 1,1 min
zlotych.

Ciagte wahania na rynkach finansowych powadniestabilngé¢ i niepewnd¢ na$wiatowych rynkach
kapitatowych i rynkach nieruchorsti. Rynek nieruchomixi cechuje niski poziom ptynsoi oraz
obnizona ilas¢ transakcji, co jest przyczyna braku pewcip co do poziomu cen oraz czynnikow
rynkowych. W rezultacie wyceny nieruchofnd sa obarczone znacznniepewndcia i mog ulega
szybkim zmianom ze wzgdlu na panujce warunki rynkowe.

Nieruchomdc¢ jest aktualnie wynaja.
19. Pozyczki udzielone jednostkom niepowjzanym

Pazyczki zostaly udzielone jednemu z udzialowcéw RaonEspresso Sp. z 0.0. (wéméej: Landex Sp.

Z 0.0.). 8 one wymagalne w 2013 roku 4 sprocentowane wedtug stopy 13,5%. Na fiA3& grudnia

2011 roku saldo pgyczek udzielonych stronom niepaanym obejmowato kwet850 tysgcy ziotych

nominalnej wartéci pozyczki oraz 78 tysicy z tytutu naliczonych odsetek. W celu zabezpiezze

splaty payczki Spoétka utrzymuje zastaw na udziatachywzkobiorcy w Ronson Espresso Sp. z o0.0.,

jak réwniez na czsci pazyczek udzielonych przez pyczkobiore na rzecz Ronson Espresso Sp. z 0.0.
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg@acatek oraz na koniec okresu obrotowego zostaty

ujete w odniesieniu do paorszych pozyciji:

Bilans Ujete w Nabycie
otwarcia Sprawozdaniu z nowo Bilans
1 stycznia Catkowitych ~ skonsolidowa  zamknigcia 31
w tysicach ziotych 2011 Dochoddéw  nej jednostki grudnia 2011
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 8.385 6.589 80 084.
Odsetki naliczone 80 604 56 740
Naliczone koszty okresu 386 (106) - 280
Pozostate 720 (266) - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 9.571 68 136 16.528
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Rdéznica midzy podatkow i bilansov wartcicia
zapasow 10.394 4.596 55 15.045
Naliczone odsetki - 300 - 300
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii
inwestycyjnej 1.064 - - 1.064
Pozostate - 585 - 585
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 11.458 BU 55 16.994
£ aczna zmiana podatku odroczonego (nota 16) (1.340)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 9.571 16.528
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 11.458 ¥6.99
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonego i
rezerwy z tytutu podatku odroczonego na poziomie
poszczeg6lnych spotek (6.127) (10.685)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 3.444 5.843
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 5.331 6.309

Straty podatkowe maliwe do wykorzystania wygasag w naskpujacych okresach:

Na dziea 31
w tysigcach ziotych grudnia 2011
2012 -
2013 4.005
2014 3.335
2015 4.472
2016 3.242
Po roku 2016 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikafce z niewykorzystanych strat
podatkowych razem 15.054
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)

Bilans Ujete w Udziat w podatku Bilans
otwarcia sprawozdaniu z odroczonym  zamknigcia
1 stycznia catkowitych jednostki 31 grudnia
W tysigcach ziotych 2010r. dochoddéw  wspotkontrolowanej 2010
Aktywa z tytutu 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 tytutu podatku odroczonego razem 14.894 (5.437) 114 9.571
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansovy wartcicia
zapasow 16.360 (6.021) 55 10.394
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii
inwestycyjnej 1.064 - - 1.064
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 17.424 (6.021) 55 11.458
t aczna zmiana podatku odroczonego (Nota 16) (584)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 14.894 9.571
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 17.424 11.458
Kompensata aktywow z tytutu podatku
odroczonego i rezerwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczegdinych spotek  (11.003) (6.127)

Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej 3.891 3.444

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej 6.421 5.331

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonegs gimowane do wysokai, w jakiej jest prawdopodobne;, dsiagniety
zostanie dochdd do opodatkowania, ktory pozwolir@alizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu
podatku odroczonego odnasgic gtownie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseami okresie, w ktérym
moa zosta rozliczone jest mato prawdopodobne.

66
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



Ronson Europe N.V.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI
ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 TLUMACZEMNH

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)
Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywéw z tytutu podatku odroczonegdarad bierze pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji czsci lub caldci aktywow z tytutu podatku odroczonego. Realizadiywow z
tytutu podatku odroczonego jest uzal®mna od poziomu dochodéw do opodatkowaniagrsetych w okresie, w
ktorych r&nice przejciowe kpda maozliwe do odliczenia. Dokonag oceny Zarad bierze pod uwag
wykorzystanie rezerwy z tytutu podatku odroczonggognozowane przyszte dochody do opodatkowania ora
strategé podatkows. Aby w calGci zrealizowa aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dok@ran
kompensaty z rezeawz tytutu podatku odroczonego) Grupa powinnagsic dochéd podatkowy w wysokoi
okoto 86.989 tysicy ztotych. Dochdd do opodatkowania za rok zalzony 31 grudnia 2011 roku wykazany
przez Spotki Grupy wyniost 7.161 tysy ziotych. Bazujc na historycznym poziomie dochodéw do
opodatkowania oraz prognozach dogmzh przysztych dochodéw do podatkowania w okresashktorych
aktywa z tytutu podatku odroczonego mogodlegé odliczeniu, Zargd Spotki wyraa przekonanieze
osiagniecie przez Grup korzyéci wynikajacych z realizacji aktywéw z tytulu podatku odrocego jest
prawdopodobne. Kwota aktywéw z tytutu odroczonegodgiku dochodowego uznana za ziwa do
zrealizowania, mze ulec zmniejszeniu w przyszm, jesli poziom prognozowanego dochodu do opodatkowania
bedzie nizszy w okresie, w ktorym straty podatkowe z lat ghieh mog by¢ wykorzystane. Wartg maozliwych

do wykorzystania aktywéw z tytutu podatku odroczgmenaze ulec zmniejszeniu w najbizym czasie, jeli
wartas¢ przysztych dochodéw podlegaych opodatkowaniu zostanie oboma.

Straty podatkowe w Polsce mpgost& rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyahiph powstaniu, z
tym ze w danym roku nie mima odliczy¢ wiecej niz 50% strat z poszczegoélnych wéaiejszych lat. W Holandii
straty podatkowe mima wykorzysta w ciagu 9 lat nasfpujacych po okresie, w ktérym powstaty.

Zmiany w nierozpoznanych aktywach z tytutu podatkuodroczonego
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBalsce

Stan na Wygaste Wygaste Stan na 31

1 stycznia straty Zwiekszenia/ Stan na 31 straty Zwiekszenia/ grudnia

w tysicach ztotych 2010 podatkowe Realizacje  grudnia2010  podatkowe Realizacje 2011
Straty podatkowe 91 (128) 4.144 4.107 (588) (1.156) 2.363
Razem 91 (128) 4.144 4.107 (588) (1.156) 2.363

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonétmandii

Stan na 1 Stan na 31 Stan na 31
stycznia 2010 Realizacja grudnia 2010 Realizacja grudnia 2011
w tysicach PLN EUR PLN EUR PLN EUR PLN EUR PLN EUR
Straty podatkowe 3.592 874 (1.572) (364) 2.020 510 112 (27) 132 483
Razem 3.592 874 (1.572) (364) 2.020 510 112 (27) 2.132 483

Straty podatkowe mitiwe do wykorzystania w Polsce

Stan na 31 grudnia 2011 2010

Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpozna Straty

straty straty podatkow straty ne straty podatkowe
W tysiicach ztotych podatkowe podatkowe e razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2006 r. - - - - 2.888 2.888
Niewykorzystane straty za 2007 r. - 4.426 4.426 129 7.413 7.542
Niewykorzystane straty za 2008 r. 11.839 6.438 18.277 9.979 10.271 20.250
Niewykorzystane straty za 2009 r. 20.893 146 21.039 21.150 936 22.086
Niewykorzystane straty za 2010 r. 12.369 355 12.724 12.877 106 12.983
Niewykorzystane straty za 2011 r. 34.133 1.071 35.204 - -
Razem niewykorzystane straty podatkowe 79.234 12.436 91.670 44.135 21.614 65.749
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20. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)
Straty podatkowe maliwe do wykorzystania

Straty podatkowe nitiwe do wykorzystania w Holandii

Stan na 31 grudnia 2011 2010
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty straty podatkowe straty straty podatkowe
W tysizcach euro podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r. - 1.205 1.205 - 1.313 1.313
Niewykorzystana strata za 2008 r. - 688 688 - 688 688
Razem niewykorzystane straty
podatkowe - 1.893 1.893 - 2.001 2.001
Stan na 31 grudnia 2011 2010
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty straty podatkowe straty straty podatkowe
W tysizcach ztotych podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r. - 5.322 5.322 - 5.198 5.198
Niewykorzystana strata za 2008r - 3.039 3.039 - 72%. 2.725
Razem niewykorzystane straty
podatkowe - 8.361 8.361 - 7.923 7.923
21. Zapasy
Za rok zakonczony 31 grudnia 2011:
Bilans Udziat w
otwarcia jednostce
1 stycznia wspo6tkontro- Przeniesione do Bilans zamkniecia
W tysizgcach zlotych 2011 lowanej wyrobéw gotowych Zwiekszenia 31 grudnia 2011
Wydatki zwizane z zakupem
gruntu
Koszty prac budowlanych 380.257 12.711 (11.033) 17.208 399.143
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 23.069 85 (25.570) 107.255 104.839
Koszty finansowania
zewntrznegog) 17.845 230 (1.055) 4.852 21.872
Pozostate 47.419 211 (2.874) 16.682 61.438
Produkcja w toku 2.216 38 (563) 1.936 3.627
W tysigcach ziotych 470.806 13.275 (41.095) 147.933 590.919
Bilans Ujete w
otwarcia sprawozdaniu z
1 stycznia Przeniesione z catkowitych Bilans zamkniecia
W tysigcach ztotych 2011 produkcji w toku dochodéw 31 grudnia 2011
Wyroby gotowe 74.610 41.095 (75.208) 40.497
Bilans Odpis aktualizujacy ujety w
otwarcia sprawozdaniu z catkowitych dochodéw ) o
1 stycznia Bilans zamkniecia
W tysicach ziotych 2011 Zawigzanie Zawigzanie 31 grudnia 2011
Odpis aktualizugcy (1.887) - 1.788 (99)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartos$ci sprzedazy netto
mozliwej do uzyskania
W tysizcach ztotych 543.529 631.317

(1) Koszty finansowania zewtmznego kapitalizowane;glo zapasow wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 8,1%.
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21. Zapasy (c.d.)
Za rok zakonczony 31 grudnia 2010:

Bilans  Transfer do Udziat w Bilans
otwarcial rzeczowych jednostce Transfer do zamknigcia
stycznia aktywow  wspotkontro wyrobow 31 grudnia
W tysircach zlotych 2010  trwatych(®) - lowanej gotowych Zwigkszenia 2010
Wydatki zwhzane z zakupem
gruntu
Koszty prac budowlanych 389.730 (554) 12.402 (29.403) 8.082 380.257
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 23.069
Koszty finansowania
zewrtrznegog) 18.984 (120) 117 (4.959) 3.823 17.845
40.997 (198) 289 (8.038) 14.369 47.419
Pozostate 4.331 (54) 174 (2.191) (44) 2.216
Produkcja w toku 592.490 (5.803) 12.982 (196.299) 67.436 470.806
Bilans Ujete w Bilans
otwarcia 1 Transferz ~ sprawozdaniu  zamknigcia
stycznia produkcji w z catkowitych 31 grudnia
W tysizcach ziotych 2010 toku dochodéw 2010
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610
) Odpis aktualizujacy ujety w )
Bilans sprawozdaniu z catkowitych Bilans
otwarcia 1 dochodéw zamknigcia
stycznia 31 grudnia
W tysicach ztotych 2010 Zawigzanie  Wykorzystanie 2010
Odpis aktualizugcy - (2.188) 301 (1.887)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartoséci sprzedazy netto
mozliwej do uzyskania
W tysigzcach ztotych 646.253 543.529

(1) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz dota
(2) Koszty finansowania zewinznego kapitalizowane;slo zapaséw wedtug 6,9%edniej efektywnej stopy kapitalizacji.

Odpis aktualizujacy wartos¢ zapasow:

Spoétka ocenita wewgtrznie wart@¢ sprzeday netto zapasOw i pomniejszyta waitoodpisu
odpowiadaicego nadwyce kosztu wytworzenia nad wastis sprzeday netto. W zwazku z sytuagj
na rynku nieruchomiei, na ktéorym Grupa prowadzi dziatalio w latach zakfczonych 31 grudnia
2011 i 2010 roku Grupa w sposéb szczegdlnie koretgmny podeszita do analizy zapaséw pod
katem ich wyceny do wartci mozliwej do uzyskania. W wyniku tego przedu Grupa dokonata
odpisu z tytulu aktualizacji wyceny zapaséw w kvebta odpowiednio: zero ziotych w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2011 roku oraz 2.188dggiztotych w roku zakéczonym 31 grudnia 2010
roku, ktére zostaty gje w koszcie wlasnym sprzega w skonsolidowanym sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw. Zasdl przeanalizowat potencjalnutrag wartaci zapaséw oddzielnie dla
kazdego projektu w oparciu o prognozowane zyski. Dialaciji odzyskiwanej wartei netto Spotka
zastosowalaredni efektywry stop; kapitalizaciji.

Warto$¢ zapasédw jest nasipujaca:

. . 2011 2010
Na dziei 31 grudnia
w tysizcach ziotych
W koszcie wytworzenia 630.637 530.624
W wartdici netto maliwej do uzyskania 680 12.905
Zapasy razem 631.317 543.529
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21. Zapasy (c.d.)

Warto$é bilansowa zapasow kdacych zabezpieczeniem zagjnigtych kredytéw (hipoteki):

Stan na 31 grudnia 2011 2010
w tysicach ziotych

Warto §¢ bilansowa zapasow 366.156 314.374
Wartas¢ zabezpieczonych kredytow 117.711 123.914

Szczegoly dotycce zobowazan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcaytatu
ustug budowlanych opisano w nocie 34.

22. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalmosci

Stan na 31 grudnia 2011 2010
w tysicach ztotych

Naleznosci z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT) 9.474 4.968
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1.686 1.761
Rozliczenia midzyokresowe 1.194 505
Naleznosci z tytutu depozytu notarialnego - 6.046
Razem 12.354 13.280

Na dzigé 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r. Grupa utiworzyta odpisu aktualizagego warté¢
naleznosci. W latach zakfczonych 31 grudnia 2011 oraz 31 grudnia 2010 Gagipésata nieodzyskiwalne
naleznosci ujete w pozycji ,halenoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nadgci” w kwotach
odpowiednio: 237 tysty ziotych oraz 1.543 tygie ziotych.

23. Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe

W ciagu roku zakéaczonego 31 grudnia 2011 Grupa nabyta udziaty w aywvafunduszu inwestycyjnym
Idea Premium SFIO, zardzanym przez ldea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjn$.A. Inwestycja ta
zostata zaprezentowana w Skonsolidowanym Sprawardan Sytuacji Finansowej jako pozostate
krétkoterminowe aktywa finansowe. Inwestycja zastedwnie zamkneta w chgu roku zakéczonego
31 grudnia 2011 roku przynagzzysk netto oraz dodatni przeptyw pigmy w kwocie 550 tyscy ztotych
ujety w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Baadw (patrz nota 15).

24. Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczafe

Stan na 31 grudnia 2011 2010
w tysizcach ziotych

Depozyty zabezpieczgje sptat odsetek zwizanych z

umowami kredytéw udzielonych Grupie 2.185 1.585

Depozyty zabezpieczgje sptat kredytéw na budow 327 -

Razem 2.512 1.585
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24. Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczape (c.d.)

Stopa procentowa dla tych depozytéw wahansprzedziale od 2% do 3% rocznie.

SzczegOly dotyee wartdci godziwej zabezpieczgych krotkoterminowych depozytéw bankowych - zob.
nota 33.

Szczegoly dotyee zastawdw na krotkoterminowych depozytach bankbwyzob. nota 29.

25. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki piengzne i ich ekwiwalenty obejmaigrodki piengzne na rachunkach bankowyghpdki piengzne w
kasie oraz krétkoterminowe depozyty bankowezadanie. Srodki piengzne na rachunkach bankowych
obejmuj depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe depypz terminem wymagalioi od jednego
dnia do trzech miesty.

Stan na 31 grudnia 2011 2010
w tysizcach ziotych

Srodki pienkzne na rachunkach bankowych oraz w kasie 16.918 1566.
Krétkoterminowe depozyty 77.704 28.729
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 94.622 94.888

Odsetki odsrodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczagena podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdaeku. Na dzie 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia
2010 roku Grupa utrzymywata depozyty w kwotach awiednio 14.002 tysta ziotych oraz 61.668
tysiaca ztotych, natomiast stopy oprocentowania tychodgw zawieraty si w przedziatach: 2% 4.5%
oraz 2% - 4%.

Termin wymagalnéci krétkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesty i zalery

od zapotrzebowania Grupy dedki pienkzne. Na dzié 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku
stopa procentowa dla krétkoterminowych depozytowieeata s¢ w przedziale 5% - 5.5% oraz 3.5% -
4.5%.

Szczegoly dotycre wartdci godziwejsrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw — zob. nota 33.
Szczegoly dotyece zastawow na rachunkach bankowych — zob. nota 29.

26. Kapitat wtasny

A. Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spéiki sktadaesz 800.000.000 akcji o waga nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyklych na dzie31 grudnia 2011 r. wyniosta 272.360.000 akcji (fzéen 31
grudnia 2010 r. 272.360.000 akc;ji)

B. Ptatncéé¢ w formie akciji

W czwartym kwartale 2007 roku zostat wprowadzonygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany
.Planem”). Planem okgi s1 pracownicy spotek wchodeych w sktad Grupy, w tym cztonkowie Zadu.

W ramach planu czionkowie Zaidu oraz wybrani pracownicy otrzymuuprawnienia do otrzymania
akcji Spoiki (opcje na akcje). Cena wykonania ulidzigch opcji jest okrédona przez RagiNadzorca w
dniu przyznania opcji i nie powinna byizsza od ich wart@i godziwej na dzie przyznania opcji.
Wykonanie prawa wynikagego z opcji jest uzateione od utrzymania stosunku pracy lub funkgciji
czlonka Zarzdu w okresie wykonania opcji (okres nabywania upriai) i moze zosté rozliczone tylko

w akcjach. Okres nabywania uprawierynosi trzy i pg¢ lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i
jedna pata maze zosta wykonana po kadym roku od daty przyznania opciji.
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26. Kapitat wtasny (c.d.)
B. Patncsé w formie akeiji (c.d.)

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pvatkom Grupy 4cznie 1.900.000 opcji ha akcje po
cenie wykonania 5.75 ztotych. Z pogezej liczby przyznanych opcji 700.000 opcji posiadsletni okres
nabywania uprawnie a 1.200.000 posiadagpioletni okres nabywania uprawnieprzy czym okres ich
wykonania wynosi odpowiednio 5 i 7 lat. Drugie z mignionych opcji zostaly przyznane Panu Dror
Kerem bytemu Dyrektorowi Generalnemu Spotki, Prepe<arzdu.

W trakcie roku zakéczonego 31 grudnia 2011 roku wybrani pracownicgragt w 2007 roku przyspili

do Planu nie skorzystali z prawa wynid@ggo z opcji. Z powodu rezygnacji kilku czlonkéwdka
kierowniczej w 2008 roku oraz w 2010 roku., 1.2@0.6pcji przestato istnée Szczegodly dotyece
niewykonanych opcji na dzie31 grudnia 2011 roku przestawia tabela pejni

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

Srednia waona wartéé godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonaytzyciu modelu wyceny
Blacka - Scholesa zostala ustalona na poziomieooR¢F5 ziotych za ope¢j Podstawowe danezyte

w modelu wyceny $ nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ziotych na dzie
przyznania opcji, cena wykonania opcji ctoma powyej, zmiennéé na poziomie 50%, stopa zwrotu
dywidendy na poziomie 0%, gmioletni tydz siedmioletni okres, po ktérym prawo do wykonanfjo
wygasa, roczna stopa procentowa wolna od ryzykaoaéomie 6% oraz zaienie,ze 70% pracownikow
wykona opcje.

Whplyw platngci w formie akcji na koszty gfje w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych
Dochodéw Spotki (w korespondencji ze zkszeniem kapitalu wlasnego) wynidst zero w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2011 oraz 68 tysi ztotych w roku zakieczonym 31 grudnia 2010 roku.

27. Akcjonariusze mniejszagciowi

Zmiany w akcjonariacie mniejsggowym w roku zakaczonym 31 grudnia 2011 roku zostaty
zaprezentowane pofsj:

Na dzien 31 grudnia 2011 2010

w tysipcach ziotych

Saldo otwarcia - -
Akcjonariat mniejszéciowy Ronson Espresso Sp.

z.0.0. na dzig transakgji (6 czerwca 2011 rokd) 4.323 -
Catkowity zysk (strata) przypadage akcjonariuszom

mniejszgciowym (69) -
Saldo zamknkcia 4.254 -

(1) W celu uzyskania dodatkowych informacji patrz riota
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28. Zysk netto na jedm akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na akg

Podstawowy zysk przypadajy na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettdaay okres
przezsrednia wazong liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodnipysk przypadaicy na

jedm akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettepraum rocznejsredniowaonej liczby akcji

zwyktych i éredniowaonej liczby akcji zwyklych, ktére zostalyby wyemitane w celu wymiany
instrumentéw rozwadniagych na akcje zwykle.

Ponisza tabela odzwierciedla dane dotygez zysku i akcji, ktore zostatyyte do kalkulacji podstawowego
i rozwodnionego zysku na jeglakcg:

Sredniowazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu

dominupacego 6.757 35.091
Saldo na pocgek okresu 272.360.000 272.360.000
Sredniowazona liczba akcji zwyklych 272.360.000 272.360.000
Podstawowy zysk na akaj 0,025 0,129

Sredniowazona liczba akcji zwyklych (rozwodniona):

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu

dominupacego 6.757 35.091
Sredniowaona liczba akcji zwyktych (podstawowa) 272.360.000 272.360.000
Wptyw opcji na akcje 639.333 639.333
Sredniowazona liczna akcji zwyktych (rozwodniona) 272.9993 272.999.333
Rozwodniony zysk na akcg 0,025 0,129

Od dnia bilansowego do dnia spguzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdamgn§owego hie
wystapity zadne transakcje zwdane z akcjami Spoiki.
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29. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek
Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowh payczek i kredytow zaggnietych przez

Grupe zostaly przedstawione paej. Wigcej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzgtopy
procentowej oraz ryzyko walutowe - patrz nota 36.

Stan na 31 grudnia 2011 2010

w tysicach ztotych

Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 86.180 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 21.746 49.213
Pazyczki od jednostek niepowzanych 5.726 4.032
Zobowigzania diugoterminowe razem 113.652 53.245
Zobowigzania krotkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 1.667 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 95.965 74.701
Pazyczki od jednostek powranych - 53.218
Pazyczki od jednostek niepowdanych - 1.311
Zobowigzania krétkoterminowe razem 97.632 129.230
Zobowigzania razem 211.284 182.475

Obligacje o zmiennej stopie procentowe;j:

Dnia 18 kwietnia 2011roku, Spétka wyemitowata 5.18igacji serii A o 4cznej wartéci nominalne;j
51.340 tysicy ztotych oraz 3.616 obligacji serii B qcknej wartéci 36.160 tysicy ztotych. Wartéc
nominalna jednej obligacji wyniosta 10 tysy ztotych i byla réwna jej cenie emisyjnej. Obliga
zostam wykupione dnia 18 kwietnia 2014 roku po cenie nmatiej, przy czym Spotka ma prawo do
wczesniejszego wykupu dowolnej iéoi obligacji serii B, wykonalne w dniach 18 kwieiniub 18
pazdziernika 2013 roku. Odsetki ptatne w okresach pétrocznych — w kwietniu kg@erniku & do
daty wykupu.

Warunki emisji obejmuj prowizje za wczéniejszy wykup nazyczenie posiadacza obligacji przed 18
kwietnia 2014 roku. W przypadku wygienia okrélonych zdarzé obejmujicych szereg obowzkdow i
ograniczé dotyczicych Spotki, midzy innymi: utrzymywania odpowiedniego poziomu dgloaych
wskaznikbw finansowych, ograniczenia inwestycyjne dotyez zakupu gruntbw maych
nieuregulowany status prawny oraz ograniczeniacdate transakcji z podmiotami poayzianymi.

Obligacje nie g zabezpieczone.

Warunki dotycz ace kredytéw bankowych:

Na dzieh 31 grudnia 2011 oraz 2010 roku Spotka nie ztamaldnego z warunkéw zawartych w
umowach kredytowych, ktére wdalyby st z ryzykiem obowizkowej i natychmiastowej splaty
ktéregokolwiek kredytu, jak réwnie byla w stanie prolongowa wszystkie wygasage umowy
kredytowe.
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29. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d.)

Harmonogram i warunki sptaty kredytéw i pozyczek
Warunki pozostatych do sptaty kredytow izgozek a nastpujace:

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2011:

Nominalna
stopa Rok Naliczone Opfaty i Warto §¢
W tysizcach ziotych Waluta procentowa zapadalndci Kapitat odsetki  prowizje  bilansowa
. . . Wibor 6M +
Obligacje serii A 0 zmiennym 4.25%
oprocentowaniu PLN ' 2014 51.340 948 (775) 51.513
Obligacje serii B 0 zmiennym Wibor 6M +
oprocentowaniu PLN 4,95% 2014 36.160 719 (545) 36.334
Podsuma (obligacje o zmiennym
oprocentowaniu) 87.500 1.667 (1.320) 87.847
Wibor 1M +
Kredyty Bankowe PLN marza banku 2012 40.362 230 (45) 40.547
Wibor 3M +
Kredyty Bankowe PLN marza banku 2012 55.407 42 - 55.449
Wibor 3M +
Kredyty Bankowe PLN marza banku 2013 21.988 23 (296) 21.715
Podsuma (kredyty bankowe) 117.757 295 (341) 117.711
Pazyczka od wspolnika jednostki
wspo6tkontrolowanej (Espresso) PLN 9,8% 2016 5.245 481 - 5.726
Podsuma (jednostki niepowizane) 5.245 481 - 5.726
Razem 210.502 2.443 (1.661) 211.284

(1) Oprocentowanie w oparciu o aktualrstopz procentow oferowam na cele budowlane Spéice przez Bankgkswiom o 2 punkty
procentowe oraz aktualizowama pocztku kadego kwartatu.

Ustanowiono nasgpujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

» Hipoteki zwykte oraz hipoteki kaucyjne na zapas@gberuchoméci mieszkaniowe)- zob. nota 21.

» Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w Skdos@nym Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej jakosrodki pienkzne i ich ekwiwalenty do wysoloi kwot/rat wymagalnych w
wysokasici odpowiednio: 3.308 tysta ziotych oraz 1.115 tygly ztotych na dzie 31 grudnia 2011
roku oraz 31 grudnia 2010 roku;

» Depozyty zabezpieczgje ptatndci odsetek od kredytow — zob. nota 24.

» Cesja wierzytelngi wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych i z uméw z klientami;

» Umowa podporadkowania payczek od jednostek powdanych;

» Weksle "n blanco" z deklaraci wekslowa do wysokdci kwoty pazyczki wraz z odsetkami,
wystawione przez poszczegoélne spotki Grupy;

» Zaliczki na wyptat dywidendy do momentu petnej sptaty zasia g niedozwolone.
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29. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d.)

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2010 roku:

Nominalna Rok
stopa wymaga Naliczone  Opfaty i Warto$¢
w tysgcach ziotych Waluta procentowa Inosci Kapitat odsetki  prowizje bilansowa
Wibor 1M +
Kredyty Bankowe PLN marza banku 2012 17.150 88 - 17.238
Wibor 3M +
Kredyty Bankowe PLN marza banku 2012 57.407 63 ©) 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
I.T.R. Dori B.V. PLN 6% 2012 42.610 217 - 42.827
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2012 10.338 53 - 10.391
Podsuma (jednostki powazane) 52.948 270 - 53.218
Pazyczka od wspdlnika jednostki
wspotkontrolowanej (Espresso) PLN 8% 2012 1.102 209 - 1.311
Pazyczka od wspélnika jednostki
wspotkontrolowanej (Espresso) PLN 8,594 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 aktualistope procentowt oferowam na cele budowlane Spétce przez Bankekswiom o 2 punkty
procentowe oraz aktualizowama pocztku kadego kwartatu.

30. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowdania

Stan na 31 grudnia 2011 2010
w tysicach ziotych

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21.659 9.952
Potrcone gwarancje z tytutu umoéw budowlanych 2774 3.044
Rozliczenia midzyokresowe kosztéw 4.866 3.900
Zobowigzania z tytutu podatku od towardéw i ustug (VAT) bra

pozostatych podatkéw 822 929
Pozostate zobowrania 1.711 1.128
Razem 31.832 18.953

Zobowiyzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaviia nie § oprocentowane iaszazwyczaj

rozliczane w okresie 30 dni

(1) Dtugoterminowa czi¢ gwarancji na prace budowlane prezentowana jesblowgzaniach diugoterminowych..
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31. Zaliczki otrzymane

32.

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

Na dziei 31 grudnia 2011 2010
w tysizcach ziotych

Gemini ll 42.967 -

Sakura | 17.366 1.247
Verdis | 11.335 471
Impressio | 4.688 69

Imaginarium IlI 4.448 12.290
Naturalis Il 2.330 -

Naturalis | 1.130 374
Panoramika | 1.110 -

Espresso | 587 -

Chilli 1 572 -

Galileo 356 3.082
Constans 129 6.910
Nautica | 145 6.033
Nautica Il 93 565

Gemini | 71 4.071
Gardenia 9 6.497

Imaginarium | - 612

Imaginarium Il - 2.036

Pozostate 55 90

Razem 87.391 44.347

Szczegotly dotyece nalenosci warunkowych wynikajcych z podpisanych uméw z klientami - patrz
nota 34.

Rezerwy

Stan na dziéd 31 grudnia 2011 2010
w tysizcach ziotych

Stan na pocatek roku 6.504 3.086
Zwigkszenie/zmniejszenie (6.243) 3.418
Stan na koniec roku 261 6.504

Na dzié 31 grudnia 2011 roku, rezerwy obejmowaly przewidgpe koszty napraw gwarancyjnych z
tytutu wykonanych prac budowlanych w kwocie 261li¢gg ztotych, przy czym na dzie31 grudnia
2010 rezerwy obejmowalty:
e przewidywany koszt przystosowania grunteddtego wiasnécia Grupy zgodnie z decygj
lokalnych organéw administracyjnych w kwocie 5.6%8iecy ziotych. Koszty te zostaly w
petni uregulowane przez Greipa rzecz lokalnych wtadz w roku 2011;
e przewidywane koszty napraw gwarancyjnych z tytwykonanych prac budowlanych w
kwocie 220 tysicy ztotych;
e przewidywane koszty z tytutu podatku dochodoweg@wiazku ze sporem jednej ze spoétek
zaleznych z organami podatkowymi w Polsce w kwocie 88ty ztotych. Ostateczna decyzja
organu podatkowego zostata otrzymana w roku 20bitzeczona kwota zostata zaptacona.
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33. Oszacowanie wartéci godziwej

Wartas¢ godzivg aktywOw finansowych i zobowtan wraz z ich wartécia bilansows ujeta w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansgwegentuje pousza tabela:

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

bilansowa godziwa

Aktywa:

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci Pazyczki udzielone i nateosci 22 1.686 1.686

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj Pazyczki udzielone i nateasci 24 2.512 2.491

Pazyczki udzielone jednostkom niepayzanym Pazyczki udzielone i nateasci 19 928 964

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 25 94.622 94.622

Zobowigzania:

Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 29 117.711 115.185

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

R . . P tate zobowzania fi

Pazyczki od jednostek niepowdanych ozostate zobowrania linansowe 29 5.726 5.726

Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate Pozostate zobowkania finansowe

naleznaici 30 31.010 31.010

Nierozpoznana strata 2.541

w tysizcach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2010
Wartosé Wartosé
bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznoci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natgci Pazyczki udzielone i nateosci 22 7.807 7.807
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj Pazyczki udzielone i nateasci 24 1.585 1.575
Pazyczki udzielone jednostkom niepayzanym Pazyczki udzielone i nateasci 19 544 584
) Aktywa finansowe przeznaczone do
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obrotu 25 94.888 94.888
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowkania finansowe 29 123.914 124.109
Pazyczki od jednostek powzanych Pozostate zobowtania finansowe 29 53.218 52.776
R . . P tate zobowzania fi
Pazyczki od jednostek niepowdanych ozostate zobowtania linansowe 29 5.343 5.632
. . . ) P tate zobowzania fi
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate irakci ozostate zobowrania finansowe 30 18.024 18.024
Nieujety zysk (12)

Oszacowanie wartéci godziwej
Do oszacowania waroi godziwej poszczegélnych grup instrumentéw firmmgch przygto nastpujace
metody i zataenia:

e Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatedki pienezne i ich ekwiwalenty oraz zobogdania z
tytutu dostaw i uslug oraz pozostale nal@ci: wartg¢ bilansowa tych instrumentéw finansowych
odpowiada wart@&i godziwej ze wzgldu na ich szybkzapadalnéx;

e Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzagjwarté¢ godziwa jest szacowana jako hiea wartd¢
przysztych przeptywéw pieainych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego
instrumentu, o podobnym terminie zapadétneferowanej przez bank, z ktérego ustug korz@tapa.

e Kredyty i payczki: wartd¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przysztych przeptywéw
pienkznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrigi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzgtapa.

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wasci godziwe;j
Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowaniaacewanych przeptywOw piegiinych

(denominowanych w ziotychxaustalone przez jednosthkv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31grudnia
2011 r. i 31 grudnia 2010 r. poyliszory 0 mate, jak pokazano pongj:

Na dziea 31 grudnia 2011 2010
Pazyczki i kredyty 8.49% 6.86%
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 4.50% 4.00%
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34. Zobowiazania inwestycyjne oraz zobowjzania i naleznosci warunkowe
Zobowigzania inwestycyjne wynikapace z podpisanych umow:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endgwcow z tytutu ustug budowlanych,
przedstawia tabela powj:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach ziotych

Gemini Il 33.141 -
Sakura Il 26.188 -
Verdis 20.103 35.177
Naturalis 111 11.917 -
Panoramika | 9.973 15.946
Naturalis | 5.972 8.107
Sakura | 5.303 25.286
Chilli 1 3.673 -
Naturalis 1 2.779 11.149
Impressio | 622 14.939
Constans 184 702
Imaginarium llI 178 8.224
Nautica Il - 1.359
Razem 120.033 120.889

Pozostate zobowjzania:

Zgodnie z warunkami umowy zawartej dnia 3 viria 2008 r. z Panem Kerem umowa dotyez ustug
doradczych zawarta powizy nim, a Spolk wygasta z kacem marca 2009 r. (,Dziewygdaniecia
umowy”). Z dniem wygsnigcia umowy Panu Kerem przystuguje premia stanowvi0,5% zysku przed
opodatkowaniem wygenerowanego przez projekty, Kighe w posiadaniu Spotki na dfievygasnigcia
umowy. Dotyczy to jednak tylko tych projektéw, kédzlokalizowane sna dziatkach z zatwierdzonymi
warunkami zabudowy lub z waym planem zagospodarowania przestrzennego. PqrRdim Kerem
przystuguje dodatkowa premia odpowiada 2,5% zysku przed opodatkowaniem z projektédatych
w trakcie realizacji lub, ktrych realizacjadzie zak@czona na dziewygasniecia umow.

Zobowigzania warunkowe:

Na dzier 31 grudnia 2011 roku Grupa nie miata zobgah warunkowych.
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34. Zobowiazania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe (c.d.)

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzeday:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych uméw sprzeganieszka w spotkach
zaleznych, tj. spodziewane platém na podstawie podpisanych do 31 grudnia 201indw z klientami,
po odliczeniu pfatnii otrzymanych przed dabilansows, (ktére g prezentowane w skonsolidowanych
sprawozdaniu finansowym jako zaliczki otrzymane).

Za rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010
w tysizcach ziotych
Gemini Il 41.100 -
Verdis | 15.020 3.139
Sakura | 9.981 5.435
Espresso | 5.540 -
Impressio | 5.446 632
Chilli 1 2.699 -
Naturalis Il 2.145 -
Naturalis | 1.877 2.124
Panoramika | 1.611 -
Nautica Il 1.528 -
Constans 1.165 2.711
Imaginarium 1l 1.095 13.417
Galileo 946 6.697
Gardenia 675 2.996
Nautica | 565 703
Gemini | 36 415
Imaginarium Il - 124
Razem 91.429 38.393

35. Podmioty powigzane

Jednostka dominupca
Grupa przeprowadza transakcje z akcjonariuszapitkami zaleénymi, dyrektorami i cztonkami
Zarzadu. Gtéwnymi akcjonariuszami Spétka $.T.R. Dori B.V. (“ITR Dori") oraz GE Real EstateE
Residential B.V. z udziatem w kapitale zaktadowy®pétki w wysokdci odpowiednio 64,2% oraz
15,3% na dzig 31 grudnia 2011 roku. Lista jednostek zalgch zostata przedstawiona w nocie 1(b).
Gléwne transakcje z podmiotami pawanymi dotycz:

e pozyczek otrzymanych;

e transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze

e akcji i opcji na akcje.

Otwarte salda z podmiotami pawanymi na dzigé 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 raku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (z atkigm payczki ptatnej wobec udzialowcéw), a ich
rozliczenie dokonywane jest w formie gotowkowejufa nie rozpoznata utraty wastd naleznosci od
podmiotéw powazanych wzadnym z powyszych okreséw. To zatenie jest przyjmowane w kdym
roku na podstawie sytuacji finansowej podmiotéw p@anych oraz rynku, na ktérym opetu;j
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35. Podmioty powigzane (c.d.)
Pozyczki otrzymane

W ciagu roku zakéczonego 31 grudnia 2011 Grupa splacita 100%yqrek otrzymanych od podmiotow
powiazanych wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 54.Bioma ztotych i nie otrzymatazadnych
pozyczek od tych podmiotow. W roku zakezonym 31 grudnia 2010 Grupa dokonata sptatyyprek od
jednostek powizanych w kwocie 10.288 tygly zlotych, obejmujcych jedynie naliczone odsetki i nie
otrzymatazadnych nowych piyczek od jednostek powdanych w tym okresie. Dalsze informacje zostaty
zawarte w nocie 29.

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczj

Na dzigi 31 grudnia 2011 roku, kluczowymi cztonkami kadigrlwniczej Spotki byli:

Shraga Weisman- Prezes Zasglu i Dyrektor Zarzdzapcy

Tomasz tapinski — Cztonek Zaradu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czionek Zarzdu i Dyrektor ds. Sprzedg i Marketingu
Ronen Ashkenazi- Czlonek Zarzdu

Karol Pilniewicz - Cztonek Zarzdu

Israel Greidinger - Cztonek Zarzdu

Pozyczki udzielone na rzecz dyrektoréw

Na dzié 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r. nie udwmelzadnych payczek na rzecz czionkéw kadry
kierowniczej.

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych ponej, w latach zakczonych 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 &.wmystpity
dodatkowes$wiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczejacmbpc w to ptatnéci w formie akcji.
Wynagrodzenie cztonkéw kadry kierowniczej prezemti jak przedstawiono porgj:

Na dziea 31 grudnia 2011 2010

w tysigcach ziotych)

Pan Shraga Weisman. Dyrektor Zgaizaj;cy

Wynagrodzenie i pozostate kokey krétkoterminowe

1.478 1.466
Premia Zarzdu 182 1.157
Razem - Pan Shraga Weisman 1.660 2.623
Pan Tomasz tapski. Dyrektor Finansowy
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 522 488
Premia Zargdu 40 353
Razem - Pan Tomasz tafski 562 841
Pan Andrzej Gutowski. Dyrektor ds. SprzsdiaVarketingu
Wynagrodzenie i pozostate kogey krétkoterminowe 311 249
Premia Zargdu 197 112
Razem - Pan Andrzej Gutowski 508 361
Razem 2.730 3.825

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spotki sktada i6 czlonkéw. Cztonkowie ciasuprawnieni do wynagrodzenia rocznego w
wysokaici 8.900 euro oraz wynagrodzenia w wys@kadl.500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady
Nadzorczej (750 euro w przypadku uczestnictwa ¢elieznego). Dwoch Czionkdéw Rady Nadzorczej zrzeklo
si¢ wynagrodzenia, w zwzku z czym nie otrzymali ontadnego zwizanego z tynmswiadczenia. hczna
kwota wynagrodze naleznych Czlonkom Rady Nadzorczej w 2011 roku wynic&®4 tysecy ztotych (54
tysiace euro); w 2010r.: 179 tysly zlotych (45 tysicy euro).

81
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



Ronson Europe N.V.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI
ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 TLtUMACZEMN

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

35. Podmioty powigzane (c.d.)

36.

Lokale mieszkalne nabyte przez cztonkow kadry kieraniczej

W roku zakdéczonym 31 grudnia 2010 roku, Grupa sprzedata 3ldokmieszkalne oraz miejsca
parkingowe i lokale dodatkowe (,lokale”) Panu Anejiawi Gutowskiemu, Panu Tomaszowi téagkiemu
oraz Panu Karolowi Pilniewiczowi, za kwohetto (wyhczapc VAT) odpowiednio 424 tysce ziotych,
467 tysecy ziotych i 429 tysicy ztotych. Transakcje te zostaly zawarte na waaahkynkowych i byty
zgodne z politylk Grupy dotyczca transakcji z jednostkami poyzianymi. W 2011 roku nie wystity
podobne transakcje.

Akcje i opcje na akcje

W trakcie lat zakaczonych 31 grudnia 2011 r. oraz 31 grudnia 201Trtonkowie Zaradu nie otrzymali
praw do akcji lub opcji na akcje Spoiki.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest nargona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
walutowe, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procenyoh), ryzyko kredytowe i ryzyko ptyngoi. Ogdiny
program zargdzania ryzykiem Grupy koncentruje; sia nieprzewidywalniei rynkéw finansowych i ma
za zadanie zminimalizowanie potencjalnie niekomzggb wptywu na wyniki finansowe Grupy. Zatz
weryfikuje i tworzy zasady zagdzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pejniGrupa monitoruje
réwniez ryzyko cen rynkowych wynikage ze wszystkich instrumentéw finansowych. Grupa ni
wykorzystuje pochodnych instrumentéw finansowychcelu zabezpieczenia ryzyka walutowego lub
ryzyka zmiany stop procentowych wynikeggo z dziatalnici Grupy orazzrodet jej finansowania.
Polityka Grupy zabraniata w trakcie roku zakmonym 31 grudnia 2011 r. oraz 31 grudnia 201®rotw
pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentow finansowych Grupy malesrodki pienkgzne, kredyty bankowe i
pozyczki od jednostek powkzanych oraz jednostek niepa@anych. Podstawowym celem zastosowania
powyzszych instrumentéw finansowych jest pozyskamigédet finansowania dziataldoi Grupy. Grupa
posiada réwnig inne instrumenty finansowe, takie jak nalesci z tytutu leasingu, nalmosci handlowe
czy zobowizania handlowe wynikage z prowadzonej dzialaléa.

Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko pamémia straty finansowej przez Geupv sytuacji
kiedy kontrahent lub druga strona transakcji nietrspswoich umownych obowzkéw. Do instrumentéw
finansowych, szczegolnie namnych na ryzyko kredytowe nalesrodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz
naleznosci. Grupa dokonuje znagzych ptatndéci jako zabezpieczenie wepinych uméw dotyczych
zakupu gruntu. Grupa minimalizuje ryzyko kredytop@wstajce w zwiazku z ptatnéciami tego typu
poprzez rejestrowanie zaliczkowych sptat zokaai w rejestrze hipotecznym dla poszczegdlnych
nieruchoméci. Zarad prowadzi polityk statego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa ni
spodziewa si aby jakikolwiek jej kontrahent nie byt w stanie wiyizat sie ze swoich zobowzan wobec
Grupy. Wartdé¢ bilansowa aktywow finansowych odzwierciedla makajme naraenie na ryzyko
kredytowe.
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe na idzporadzenia sprawozdania finansowego byto
nastpujace:

Na dziei 31 grudnia  Na dziei 31 grudnia

w tysiicach Zlotych 2011r. 2010r.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 2.880 8.312
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 2.512 1.585
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 94.622 94.888
Razem 100.014 104.785
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36. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych oysmkiej wiarygodnéci
finansowej. Zargd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwigk kontrahentow nie byt w stanie
regulow& swoich zobowizan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego wresle nalenosci
handlowych jest ograniczona z uwagi naeliczbe klientow Grupy. Jak& kredytowa finansowyckrodkéw
pienkznych na rachunkach bankowych oraz depozytéw krétkmhowych mae zosté oceniona w

odniesieniu do zewatrznych ratingéw kredytowych:
Na dziea 31 Na dziea 31

] grudnia 2011r. grudnia 2010r.
W tysizcach ztotych

Rating

AAA 11 18
AA 1.764 21.995
A 76.715 72.432
BBB 15.620 443
CCC 512

Razem s$rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych oraz

krétkoterminowe depozyty bankowe 94.622 94.888

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko,ze wart@¢ godziwa przyszltych przeplywéw piesinych zwizanych z
instrumentami finansowymigdlzie ulega wahaniom ze wzgtu na zmiany cen rynkowych, takich jak kursy
walutowe, stopy procentowe, ktéreda miaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela instrumentéw
finansowych takich jak kredyty bankowe, zyozki od jednostek powzanych, srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty oraz krotkoterminowe kredyty bankoweelgin zarzdzania ryzykiem rynkowym jest
zaradzenie i kontrolowanie stopnia naemia Grupy w ramach prajych limitdw, przy dzeniu do
optymalizacji stopy zwrotu.

() Ryzyko walutowe

Grupa jest natana na ryzyko walutowe w zwiku z nalénosciami oraz zobowazaniami wyraonymi w
walutach innych i ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na 31 grad@D11 roku nalaosci handlowe
wyrazone w walutach obcych byty nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywioh papierow wartciowych nie istnieje,
poniewa Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéectowe na 31 grudnia 2011 r. oraz 31 grudnia 2010 r.
(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stad stom procentow zachgniete przez Grup nara&one @ na ryzyko zmiany ich warfai
godziwej w wyniku zmiany stop procentowych.ziceki i kredyty ze zmiermnstop procentow naraone g
na ryzyko zmiany przeptywéw pieginych w wyniku zmiany stop procentowych. Naiesci i zobowizania
krotkoterminowe nie snaraone na ryzyko zmiany stop procentowych. \gai roku 2011 Spoétka splacita
wszystkie payczki ze stat stom procentowy (pazyczki od udziatowcow).

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci oznacza,ze Grupa nie &dzie w stanie regulowaswoich zobowizan finansowych w
terminie ich wymagalnii. Polityka grupowa odrimie zaradzania ptynnécia zaktada, w miay mozliwosci,
posiadanie w kadlym momencie odpowiedniej ptynie do realizowania swoich zoboyziah w terminie ich
wymagalndci zarowno w normalnych, jak i nadzwyczajnych o&nfigiciach, bez natania reputacji Grupy
oraz niepotrzebnego ryzykowania strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkéw przy wykorzystaniu nagdzi zaradzania ptynnécia. Narzdzie to
zestawia terminy zapadakw inwestycji finansowych oraz aktywéw finansowy@tp. nalénosci, innych
aktywéw finansowych) oraz przewidywane przeptywytdyekowe z innych operacji. Celem Grupy jest
utrzymanie cigtosci i elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w rankach bieacych,
kredytow bankowych i piyczek od udziatowcow.
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsob

Poniej przedstawiona zostateednia efektywna stopa procentowa dotypezoprocentowanych aktywow

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

Na dziei 31 grudnia 2011

Srednia Powyze]

efektywna stopa Do6 Od6dol: Odldo Od2do 5
W tysizcach ztotych Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy 2 lat 5 lat lat
Instrumenty finansowe ze sta
stopa procentowg
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 0,05%-0,3% 2.917 2.917 - - - -
Paryczki dla jednostek
niepowizanych 19 13,50% 928 - - 928 - -

Krétkoterminowe depozyty bankowe

- zabezpieczage 24 2%-3% 2.512 2.512 - - - -
Instrumenty finansowe ze zmieng

stopa procentowg

WIBOR

Zabezpieczone kredyty bankowe 29 + matza banku 117.711 11.284 84.681 21.746 -

Pazyczki od jednostek

niepowizanych 29 9,394Y 5.726 - - - 5.726 -

Obligacje ze zmiennstop WIBOR 6M +

procentovi 29 4,5%-4,95% 87.847 1.667 - - 86.180 -
WIBOR +

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 0,1%-0,5% 91.705 91.705 - - - -

@ Stopa procentowa wyliczana jest na podstawie akejaitopy procentowej oferowanej Grupie przez kgowickszonej o 2 punkty
procentowe i aktualizowanej na pqtias kadego kwartatu.

Na dziei 31 grudnia 2010 r.

Srednia Powyzej

efektywna stopa Do6 Od6dol: Od1do Od 2 do 5
W tysizcach ztotych Nota procentowa Razem miesigcy miesiecy 2 lat 5 lat lat
Instrumenty finansowe ze sta
stopa procentowy
Pazyczki otrzymane od jednostek
powiazanych 29 6,00% 53.218 270 52.948 - - -
Pazyczki otrzymane od jednostek
niepowkzanych 29 8,00% 1.311 1.311 - - - -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 0,05%-0,5% 4,492 4.492 - - - -

Krétkoterminowe depozyty bankowe

zabezpieczafe 24 2%-3% 1.585 1.585 - - - -
Instrumenty finansowe ze zmieng

stopa procentowg

WIBOR
Zabezpieczone kredyty bankowe 29 + mara banku 123.914 74.701 - 29.257 19.956
Pazyczki otrzymane id jednostek
niepowhzanych 29 8,594Y 4.032 - - - - 4.032
Pazyczki udzielone jednostkom
niepowhzanym 19 8,594Y 544 - - - - 544
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25 WIBOR + 1%-2% 90.396 90.396 - - - -

@ Stopa procentowa wyliczana jest na podstawie akejaitopy procentowej oferowanej Grupie przez kgowickszonej o 2 punkty
procentowe i aktualizowanej na patias kadego kwartatu.
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptyrsob(c.d.)

Oszacowano,zi wzrost stop procentowych o 1% spowodowatbyeckszenie (zmniejszenie) aktywow
netto i sprawozdania z catkowitych dochodéw w wanitach przedstawionych w tabeli poej. Analiza
przeprowadzona za okres 12 mieyizakladaze pozostate czynniki pozostaly bez zmian.

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2011r. 31 grudnia 2010r.

Wzrosto Spadek o Wzrosto  Spadek o
w tysicach ztotych 1% 1% 1% 1%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmiena stopm procentow 306 (306) 301 (301)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow* (702) 702 (425) 425
Razem (396) 396 (124) 124
Aktywa netto
Aktywa ze zmiena stop procentow 306 (306) 301 (301)
Zobowigzania ze zmienna stpprocentow * (702) 702 (425) 425
Razem (396) 396 (124) 124

* Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty teasstopniowo
ujmowane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw propnalnie do liczby sprzedanych apartamentéwephavadzona analiza
zaktada,ze jedna trzecia powstatych i skapitalizowanych kiszfinansowania w badanych okresie jestaljw sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw proporcjonalnie do liczby ssgtanych mieszka a pozostata g&¢ kosztéw jest ujta w wartéci w zapasow i
zostanie rozpoznana w sprawozdaniu z catkowityathddoéw w przysztych okresach.

Ponizsza tabela zawiera analizobowhzan finansowych Grupy wykazanych na dzieilansowy w
podziale wedlug umownych terminéw wymagaicio Kwoty podane w tabeliaskwotami umownych
niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.

Na dziei 31 grudnia 2011r.

Powyzej
w tysizcach ztotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zobowhzania z tytutéw kredytéw bankowych i
pozyczek 112.082 32.083 98.202
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 31.010
Razem 143.092 32.083 98.202

Na dziei 31 grudnia 2010r.

Zobowhzania z tytutéw kredytéw bankowych i Powyzej
pozyczek Do roku Od 1do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate
Razem 133.292 32.746 24.188 5.259
Zobowhizania z tytutéw kredytéw bankowych i
pozyczek 18.024
Razem 151.316 32.746 24.188 5.259
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36. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzd Spotki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskiejtym rozwijapcych se
krajow Centralnej i Wschodniej Europy, rynek miemziowy w Polsce jest mniej nasycony, co jest
zrodtem wielu maliwosci dla deweloperéw na rynku mieszkaniowym. Jedagolska gospodarka vegi
doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co sprawia, maze by bardziej podatna na wahania rynku.
Takie warunki rynkowe stanowiistotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoétki jak iadlinnych
deweloperéw, poniewa proces realizacji inwestycji (obejnagy etapy takie, jak zakup gruntéw,
przygotowanie terenu do robdt budowlanych, procedolvy, a take sprzeda mieszka) moze trwa
nawet kilka lat od rozpoezia do zakéczenia. Wane jest, aby zrozumieze decyzje podejmowane przez
Spoétke musz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont czasowy dlaz#te) inwestycji, jak réwnig
znacace wahania cen gruntéw, poziomu kosztéw budowyni sgrzeday mieszka w trakcie trwania
projektow, ktére mogwywrze: znacacy wptyw na rentown&@& Spoiki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka jest zwgany z intensywnym rozwojem wielu polskich miasktarym
czesto wize sk brak stabilnych planéw rozwoju, co wywiera zngmyz wplyw na prawdopodobistwo
realizacji inwestycji w poszczegolnych lokalizadjangodnie z pierwotnym planem. §&xo deweloperzy
sa zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkéw zatwdlub planu zagospodarowania terenu, co
pozwolitoby na lepszy szacunek ostatecznej wgart@ziatki. Wykorzystywanie takich nitiwosci
rynkowych mae zaowocowa relatywnie niskimi cenami dziatek. Jeduekz drugiej strony me@ to
zwickszy¢ finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadtiana planéw rozwoju miasta e
réwniez wptyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym wody,
gazu, kanalizacji i patzen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dlgpdi i innych
deweloperéw. Jedna& dla wekszasci dziatek Spétka uzyskata juwarunki zagospodarowania, co
znacaco zmniejsza ryzyko Spoiki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego jest awany z samym procesem budowy. Spétka nie prowadzi
dziatalngci budowlanej, lecz wspotpracuje z generalnymi wykwcami, ktdrzy s odpowiedzialni za
realizacg inwestycji wraz z finalizagj projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwoldezlzdnych do
bezpiecznego korzystania z mieszkania. Kluczowymjtekiami wyboru gtéwnego wykonawcya s
zaréwno déwiadczenie, profesjonalizm i kondycja finansowa tkahenta, jak réwnie polisa
ubezpieczeniowa obejmuga wszelkie ryzyka zwrane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych dopdzaig do braku stabilnii, co przejawito s w

zmianie poddiia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deperéw, jak i klientéw
indywidualnych ubiegagych sé o kredyt hipoteczny. Poniewabrarza nieruchoméci jest bardzo
kapitatochtonna, rola sektora finansowego oraz jegolncgci kredytowe s kluczowe dla Spotki
opierajcej sk na finansowaniu zewtrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&za w trakcie
kolejnych etap6w inwestycji, w tym ta#& podczas etapu budowy. Ponadto gosti¢ finansowania
zewretrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyi@ mieszkania, jakoe wigkszas¢ klientow

finansuje zakup mieszkania za pom&cedytow hipotecznych.
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37. Zarzadzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zagzania kapitatem jest zabezpieczenie zd@nGrupy do kontynuowania
dzialalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajarszy oraz korzici dla innych
zainteresowanych stron, jak rowhiatrzymanie optymalnej struktury kapitatowej w celedukowania
kosztéw kapitatu. W celu utrzymania lub skorygoveasiruktury kapitatu Grupa me rewidowé podziat
zysku, zwréat kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokorasprzeday aktywdw w celu
zredukowania zad#enia. Tak, jak inne podmioty w tej brgn Grupa monitoruje swéj kapitat na
podstawie analizy wskaikéw zadhienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zaktada utrzymanie
wskaznikow zadhzenia poniej 50% oraz poziomuzvigni finansowej poriiej 65%.

Warunki bankéw rénia sie w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo nie zwigzane
bezpdrednio ze wskanikiem zadtienia Spétki lecz z relagj kwoty kredytu do wartei hipoteki
stanowicej jego zabezpieczenie — zazwyczaj proporcjaéammize przekracza50% lub 60%. Ponadto
Spoitka jest zobligowana do monitorowania swojegihzania w zwiazku z warunkami wynikagymi z
emisji obligacji, ktére zaktadajmiedzy innymi, ze skumulowane zobowzania nie przekroaz 75%
wartasci aktywow (sumy bilansowej) Spotki. W agju roku Spétka nie ztamatzadnego z warunkow
umow kredytowych ani innych zoboyziah wynikajacych z tych umow.

Wskaznik zadhzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wtasnego. Zaethie netto to
taczne zadtzenie (w tym réwnie ,zadtuzenie krotko- i dlugoterminowe” wykazane w Skonsolidnym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszonéramlki pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskanik
dzwigni finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitatu zaarm&anego. Catkowity
kapitat zaangswany to ,kapital wlasny” wykazany w SkonsolidowamySprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej powikszony o zadtzenie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwzenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2011r. i 31 grudnia 2010 r. przedstawio
ponizej:
Na dziei 31 grudnia 2011 2010

w tysizcach ziotych

Kredyty i pazyczki. wlczapc cz$¢ krotkoterminovy 211.284 182.475
Minus: srodki pienkzne i ich ekwiwalenty (94.622) (94.888)
Zadtuzenie netto 116.662 87.587
Kapitat wlasny 428.457 417.377
Catkowity kapitat zaangazowany 545.119 504.964
Wskaznik dzwigni finansowej 27,2% 21,0%
Wskaznik zadluzenia 21,4% 17,3%

Na Spotk oraz na jej spotki zakmie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciagu roku Spétka nie ztamataadnego z warunkéw umoéw kredytowych ani innych zaboai
wynikajacych z tych umow.

Na dzie&i 31 grudnia 2011 roku kapitalizacja rynkowa Spdita poniej wartdci netto jej aktywow.
Zarzad dokonat przeglu ksihg stwierdzajc brak podstaw do rozpoznania dodatkowej utratytoseir
aktywow. Ponadto stwierdzondgge prognozowana mza na zapasach znacp przewysza negatywn
réznice pomigdzy kapitalizacj rynkows i wartaicia netto aktywow.
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38. Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Pieginych
Zapasy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysicach zilotyc

Bilansowa zmiana stanu zapas (87.788) 102.724
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wéctzapasoy 16.682 14.369
Inwestycja w jednostkwspotzalena - 12.984

Inwestycja wnowo skonsolidowanej jednostce zatej 13.275 -

Odpis aktualizujcy wartag¢ zapason - (2.188)

Zapasy przeniesione doodkéw trwatycl - (5.803)

Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowany

Sprawozdaniu z Przeptywow Pieniznych (57.831) 122.086

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakmosci

Za rok zakonczony 31 grudnie 2011 2010

w tysigcach zilotyc

Bilansowa zmiana nateosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostaty

naleznosci 926 6.604
Inwestycja wjednostk wspotzaléna 427 466
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatycl

naleznosci wykazana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu

Przeptywow Piengznych 1.353 7.070

Zobowiazania handlowe oraz pozostate zobowzania

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysicach ziotyc

Bilansowa zmiana zobowian handlowych oraz pozostatych zobaran 13.263 (8.776)
Inwestycja w jednostkwspotzaléna (312) (26)
Nabycie nieruchomii inwestycyjne - 2.500

Zmiana zobowizan handlowych oraz pozostalyctzobowiazan
wykazane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Przeptywow
Pienigznych 12.951 (6.302)
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39. Wydarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntéw

W styczniu 2011 roku, jednostka wspotkontrolowarangon Espresso Sp. z 0.0. (wgEej: Landex
Sp. z 0.0.) wykonala przedwpta umowe sprzeday-kupna finalizujc nabycie gruntu o powierzchni
7.602 n3, zlokalizowanego w dzielnicy Wola w Warszawie prticy Jana Kazimierza). Spétka miata
prawo wycofé si¢ z transakcji w przypadku, 4eli Espresso Sp. z 0.0. nie uzyskataby pozwoleaia n
budove projektu do kéca 2011 roku. Ostatecznie pozwolenie na budomyskano z nieznacznym
op&nieniem (w lutym 2012 roku), ale Spotka nie zdemydta s¢ skorzystéa z tego prawa, gdy
przewidywane opfnienie bylo bardzo nieznaczne. Na dzi@l grudnia 2011 roku waid godziwa
powyzszej opcji zostata oszacowana jako zero.

W grudniu 2011 roku, Grupa nabyta dziaruntu o powierzchni 1.115%mzlokalizowan przy ulicy
Tamka w centralnej gzci Warszawy.

Obligacje

Dnia 18 kwietnia 2011 roku Spéitka wyemitowata 5.18igacji serii A o0 4cznej wartéci nominalnej
51.340 tysicy ztotych oraz 3.616 obligaciji serii B gcknej wartéci nominalnej 36.160 tysty zitotych.
Dalsze informacje zamieszczono w nocie 29.

Kredyty bankowe

W styczniu 2011 roku Spétka podpisata aneks do uk@atytowych z bankiem Millennium dotygzy
finansowania nabycia gruntu o waito 17,1 miliona zlotych. Na mocy podpisanego anegpdtka
splacita 25% kredytu (4,3 miliona ztotych). Spiatezostatej cgici (12,9 miliona zlotych) zostato
odtozone do 31 stycznia 2012 roku, jakkolwiek spétkaczdewata o sptacie 1,9 miliona ztotych przed
koncem 2011 roku.

W marcu 2011 roku Spodtka podpisata aneksy do umésdyowych z bankiem BZ WBK S.A.
dotyczicych finansowania nabycia gruntu o wadio55,4 miliona ziotych. Na mocy podpisanych
aneksow daty sptat kredytow zostaty przestenz 31 marca 2011 roku na 1 lipca 2012 roku.

Pozyczki od podmiotéw powhzanych

W marcu 2011 roku Grupa sptacita 50%zpezek otrzymanych od podmiotéw pazanych w kwocie
26,5 miliona ztotych odnogeej st w cafcci do sptaty kwoty nominalnej. W sierpniu 2011 roku
sptacona zostala pozostalae&z pozyczek otrzymanych od jednostek pamanych, 4cznie z
naliczonymi odsetkami w kwocie 28 milionéw ziotych.

Ukonczenie projektow
W czerwcu 2011 roku Grupa zatazyta realizagj projektu Nautica Il obejmuagego trzy jednostki o
tacznej powierzchni 622

W listopadzie 2011 roku Grupa ulezyta realizag projektu Imaginarium Il obejmagego 45
jednostek odcznej powierzchni 3.800

Rozpoczcie nowych projektéw
W marcu 2011 roku, Grupa rozpetz budovwe projektu Gemini Il (sprzedarozpoczta sk wczeniej)
obejmujcego 182 jednostki a¢znej powierzchni 13.700m

W czerwcu 2011 roku Grupa rozpetz budowe projektu Chilli | obejmujcego 30 jednostek adznej
powierzchni 2.100

W sierpniu 2011 roku Grupa rozpetz proces sprzedg w ramach projektu Espresso | (budowa
jeszcze si nie rozpocgta) obejmujcego 212 jednostek adznej powierzchni 9.500

W pazdzierniku 2011 roku Grupa rozpaga budove projektu Sakura Il (proces sprzeglaozpocat sie
w styczniu 2012 roku) obejmagego 136 jednostek adznej powierzchni zytkowej 8.200

W grudniu 2011 roku Grupa rozpata budove projektu Naturalis Il (proces sprzegarozpocat sie
w styczniu 2012 roku) obejmagego 60 jednostek adznej powierzchni 3.400 ‘m
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40. Zdarzenia po dacie bilansowej
Kredyty bankowe

W styczniu 2012 roku Spétka podpisata aneks do urki@dytowych z bankiem Millenium dotyszy
finansowania nabycia gruntu o waito11 milionéw zitotych. Terminy sptaty zostaly pszeite do dnia
31 lipca 2012 roku.

Inne

W lutym 2012 roku Spéitka otrzymata pozwolenie naldwe pierwszego etapu w ramach projektu
Espresso w Warszawie.
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Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakigczony 31 grudnia 2011

Sprawozdanie z Catkowitych Dochodow Spoiki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach ztotych Nota

Przychody ze sprzegga 3.488 5.434
Koszty ogdlnego zasglu i administracji 3 (3.130) (4.831)
Zysk/ (Strata) na dzialalndsci operacyjnej 358 603
Przychody finansowe 5 6.806 5.534
Koszty finansowe 5 (6.435) (961)
Zysk netto z dziatalndgci finansowej 371 4.573
Zysk brutto 729 5.176
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych 729 5.176
Zysk netto jednostek podpagkowanych po

opodatkowaniu 8 6.097 29.915
Zysk netto 6.826 35.091

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 100 stanionagralny czs¢ sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej Spoiki
Po podziale wyniku

Na dziei 31 grudnia 2011 2010
w tysizcach PLN Nota

Aktywa

Udziaty w jednostkach zataych 8 403.503 382.887
Paryczki udzielone jednostkom zaleym 9 101.419 18.769
Razem aktywa trwate 504.922 401.656

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 269 69
Naleznosci od jednostek zaimych 3.994 4.259
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 1.756 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 5.104 29.332
Razem aktywa obrotowe 11.123 33.660
Razem aktywa 516.045 435.316
Pasywa

Kapitat wlasny 10

Kapitat zaktadowy 20.762 20.762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartdci

nominalnej 282.873 282.873
Kapitat z aktualizacji wyceny 4173 4173
Zyski zatrzymane 116.395 109.569
Razem kapitat wkasny 424,203 417.377

Zobowiazania
Zobowigzania diugoterminowe
Obligacje o zmiennej stopie procentowej 12 86.180 -

Razem zobowazania dlugoterminowe 86.180 -

Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 12 1.667 -

Pazyczki otrzymane od jednostek zatgch 11 3.310 16.864
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobownzania 685 1.075
Razem zobowazania krétkoterminowe 5.662 17.939
Razem zobowazania 91.842 17.939
Razem kapitat wlasny i zobowiazania 516.045 435.316

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 100 staniowggralry czs¢ sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale Wiasnym Spotki

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010ku:

Kapitat
Zapasowy ze
sprzedazy akciji
powyzej ich Kapitat z
Kapitat wartosci aktualizaciji Zyski
W tysizcach ztotych zaktadowy nominalnej wyceny zatrzymane Razem
Stan na dzia 1 stycznia 2010 roku 20.762 282.873 4,173 74.4182.218
Zysk netto za rok zakazony 31 grudnia 2010 - - - 35.091 35.091
Platndgci w formie akcji®) - - - 68 68
Stan na dzie 31 grudnia 2010 roku 20.762 282.873 4.173 109.56817.377
Zysk netto za rok zakmzony 31 grudnia 2011 - - - 6.826 6.826
Platndgci w formie akcji®) - - - - -
Stan na dzia 31 grudnia 2011 roku 20.762 282.873 4.173 116.39824.203

Y Ppatrz nota 26 B Skonsolidowanego Sprawozdania Eaveego

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 100 stanionagralny czs¢ sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie Spotki z Przeptywovsrodkow Pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010

w tysizcach PLN Nota

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngici
operacyjnej
Zysk netto za okres 6.826 35.091

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
pienieznych netto z dziatalnoi operacyjnej:

Koszty/(przychody) finansowe netto 5 (371) (4.573)
Zysk netto jednostek podpadkowanych 8 (6.097) (29.915)
Ptatng¢ w formie akgciji - 68

Podsuma 358 671
Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci z tytutu dostaw i

ustug oraz pozostatych naleosci (200) 42
Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosci od jednostek

zaleznych 265 (2.601)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu dostaw i

ustug oraz pozostatych nalesci (390) 43
Podsuma 33 (1.845)
Odsetki zaptacone netto 9.565 955
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej 9.598 (890)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnagici

inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym (98.250) (14.250)
Spiaty payczek udzielonych jednostkom zatym 7.100 3.800
Dywidendy wyptacone przez jednostki zale 8 13.932 -
Inwestycje w jednostki zatlee 8 (28.451) (4.805)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (105.669) (15.255)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici

finansowej

Sptaty payczek otrzymanych od jednostek zalgch (13.932) -
Whplywy z emisji obligacji, pomniejszone o kosziyisji 85.775 -
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 71.843 -
Zmiana netto srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow (24.228) (16.145)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 29.332 45.477
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 5.104 29.332

Noty zaprezentowane na stronach 95 do 100 stanionagralny czs¢ sprawozdania finansowego.
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Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spoiki
1. Informacje ogdlne

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

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Waitavych od 5 listopada 2007 roku.
Na dzier 31 grudnia 2011 roku 64,2% wyemitowanych akcjijdowalo s¢ w posiadaniu I.T.R. Dori
B.V (,ITR Dori"), 18,4% wyemitowanych akcji znajdao st w posiadaniu GE Real Estate CE
Residential B.V. (,GE Real Estate”), pozostale %b,3vyemitowanych akcji znajdowalo esiw
posiadaniu akcjonariuszy indywidualnych.

Spétka posiada (bezfrednio i pdrednio) 72 spéiki polskie, ktére zajmupiec budovy i sprzedaa
mieszka, gtdwnie apartamentow, w budynkach wielorodzinnyotlywidualnym klientom w Polsce
oraz wynajmem nieruchonsc jednostkom trzecim.

2. Znaczce zasady rachunkowsci

Sprawozdanie finansowe Spoiki zostato spdzone zgodnie z zapisami artykutu 362.8sczdrugiej 9
holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznacza #e, polityki rachunkowéci oraz metody wyceny
zastosowane dla celow spadzenia Jednostkowego Sprawozdania Finansowego iSgo#blizone z
tymi, ktére zastosowano do spatzenia Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegfoz(ploty 2
oraz 3 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansoywegavyptkiem wyceny spotek zataych, ktore
zostaty wycenione metad aktywdéw netto. Sprawozdanie Finansowe Spoétki @ossporzdzone
zgodnie z zasadami rachunkadi®b obowkzujacymi w Holandii (holenderskie standardy
rachunkowéci), podczas gdy Skonsolidowane Sprawozdanie Bmaa Grupy Kapitatowej zostato
sporadzone zgodnie z Midzynarodowymi Standardami SprawozdawéctoFinansowej (,MSSF”),
ktore zostaly zatwierdzone przez ¥rituropejsk, o ktérych mowa w Nocie 3 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Przych6d z tytutu ustug konsultingowych stanpvaptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéresseliminowane w trakcie konsolidaciji.

3. Koszty ogdlnego zarmu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysicach ziotych

Ustugi obce 990 1.156
Ptatngci w formie akgcji - 68

Wynagrodzenia 2.051 3.434
Inne 89 173
Razem 3.130 4.831
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Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spoiki
4. Wynagrodzenie zargdu i Rady Nadzorczej

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierownicze;

Z wyjatkiem opisanych ponej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 e ni
wystapity dodatkoweswiadczenia na rzecz czionkéw kadry kierowniczejaombpc w to ptatnéé w
formie akcji. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadkierowniczej zostaty sklasyfikowane w
nastpujacy sposob:

Na dzied 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach ztotych

Pan Shraga Weisman, Dyrektor Zaadzajcy

Wynagrodzenie i pozostate kokeykrétkoterminowe 1.478 1.466
Premia Zargdu 182 1.157
Razem - Pan Shraga Weisman 1.660 2.623

Pan Tomasz tapski, Dyrektor Finansowy

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 522 488
Premia Zargdu 40 353
Razem - Pan Tomasz tafski 562 841

Pan Andrzej Gutowski Dyrektor ds. SprzadeMarketingu

Wynagrodzenie i pozostate kokey krétkoterminowe 311 249
Premia Zargdu 197 112
Razem - Pan Andrzej Gutowski 508 361
Razem 2.730 3.825

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spoiki sktada gi6 cztonkdéw. Czlonkowie casuprawnieni do wynagrodzenia rocznego
w wysokdaci 8.900 euro oraz wynagrodzenia w wys@kal.500 euro za udziat w kdym posiedzeniu
Rady Nadzorczej (750 euro w przypadku uczestnictei@fonicznego). Dwdch Czionkéw Rady
Nadzorczej zrzeklo siwynagrodzenia, w zwzku z czym nie otrzymali oniadnego zwizanego z tym
swiadczenia. iczna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2011 roku wyniosta
221 tyseécy ziotych (54 tysice euro); w 2010r.: 179 tysiy ziotych (45 tysicy euro) i zostala
sklasyfikowana w nagpujacy sposoéb:

Na dzied 31 grudnia 2011 2010
W tysizcach ziotych

Mark Segall 71 65
Yair Shilhav 68 63
Reuven Sharoni 61 51
Przemyslaw Kowalczyk 21

Razem 221 179

Akcje i opcje na akcje

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pvag&om Grupy 4cznie 1.900.000 opcji na akcje po
cenie wykonania 5,75 ztotych. Z powodu rezygnaitfikcztonkéw kadry kierowniczej w 2008 roku oraz
w 2009 roku. 1.260.667 opcji przestato isthipodczas gdy prawo do otrzymania 300.000 akcjiatos
wykonane w 2008 roku. W trakcie roku zéakaonego 31 grudnia 2011 oraz 31 grudnia 2010 wybran
pracownicy, ktérzy przyspili do Planu nie skorzystali z prawa wynikeggo z opcji.

W trakcie roku zakaczonego 31 grudnia 2011 oraz 31 grudnia 2010 cpigk Zaradu oraz Rady
Nadzorczej Spotki nie otrzymali prawa do akcji aspcji na akcje. Prawa do akcji przystugeg
poszczegolnym cztonkom Zadu i Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2011 roku zpspazedstawione
ponizej.
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Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spotki
4. Wynagrodzenie zargdu i Rady Nadzorczej (c.d.)

Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @80.akcji Spotki o warteei nominalnej 0,02 euro
kazda, wykonalne po cenie nabycia za jgdikcg réwnej 5,75 ztotych, ktéreebla stawaty st wymagalne

w czesciach obejmujcych jedm trzech ogélnej liczby przydzielonych opcji rocznie w roex 5
listopada 2007, przez okres trzech kolejnych kxtntn realizacji opcji wyganie 5 listopada 2012 roku.
Pan Gutowski nie zdecydowalesskorzysta z przystugujcego mu prawa. Wptyw platéci w formie
akcji na sprawozdanie finansowe Spdiki za rok aakony 31 grudnia 2011 roku wyniést zero (2010: 68
tysiecy ztotych),

5. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysigcach ziotych

Odsetki od payczek udzielonych jednostkom zatym 5.258 4.454
Odsetki od lokat bankowych 1.483 1.032
Dodatnie ranice kursowe 65 48
Przychody finansowe 6.806 5.534
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowgme

kosztu (5.633) -
Odsetki od payczek otrzymanych od jednostek zalgch (378) (836)
Ujemne r@nice kursowe - (209)
Optaty i prowizje (424) (16)
Koszty finansowe (6.435) (961)
Przychody finansowe netto 371 4.573

6. Podatek dochodowy

Ze wzgkdu na fakt, 4 tegoroczne obakenie podatkiem dochodowym zostato pomniejszoneratyst
podatkowe z lat ubiegtych, Spétka nie wykazata atmoiia z tytutu podatku bigcego. Wykorzystanie
strat podatkowych z lat ubiegtych jest uzalene od maliwosci osiagniecia przez Spokk odpowiedniej
wysokdaici zysku podatkowego w okresie realizacji strat gtkdwych z lat ubiegtych. W oparciu o
dostpne informacje, nie jest prawdopodobte,wykorzystanie strat podatkowych z lat ubiegtyest j
mozliwe, w zwiazku z czym Spotka nie rozpoznata aktywa z tytuktoedonego podatku.

taczne straty podatkowe do przeniesienia na latgymastna dzig 31 grudnia 2011 r. oszacowano na
1.893 tysice euro (2010: 2.001 tysia euro), a termin ich rozliczenia jest rasfacy:

Na dzied

31 grudnia

w tysicach euro 2011 roku
2012 -
2013 -
2014 -
2015 -
2016 1.205
Po 2016 688
Catkowita strata podatkowa do rozliczenia w przyszatch okresach 1.893

97
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 ROKU
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spofki

7. Pracownicy

Spotka zaréwno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2011 roku, jak i 31 grudnia 2€dKu nie
zatrudniatazadnych pracownikow.

8. Inwestycje w jednostki zalene

Jednostki zalme Spétki § wyceniane wedlug metody aktywéw netto.

Zmiany w wartdci udziatéw w jednostkach zadeych:

Za rok zakonczony 31 grudnia

W tysizcach zilotych

2011 2010

Stan na pociek roku

Inwestycje w jednostki zatee
Zysk netto jednostek zaleych za rok

Dywidendy otrzymane w ggu roku
Pazyczki przekonwertowane na kapitaty wiasHe

382.887  276.945

28.451 4.805
6.097 29.915

(13.932) -

- 71.222

Stan na koniec roku

403.503  382.887

(1) Konwersja peyczki na kapitat wikasny zostata dokonana w celuyzoglizowania struktury finansowej Grupy

9. Pazyczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2011 roku:

Nominalnha stopa Rok Naliczone Prowizje Warto$é
w tysigcach ziotych Waluta procentowa  wymagalnaci Kwota odsetki i optaty bilansowa
PLN 6% 2013 7.350 1.768 - 9.118
PLN Wibor 60 2014  51.340 1.000  (825) 51.515
. 0
Wibor 6M +
PLN 5.45% 2014 36.160 755 (610) 36.305
PLN 6% 2016 6.000 237 - 6.237
Razem 100.850 3.760 (1.435) 103.175
Pozyczki na 31 grudnia 2010 roku:
Nominalna
stopa Rok Naliczone Prowizje Warto §¢
w tysizcach ztotych Waluta procentowa wymagalnaci Kwota odsetki i optaty  bilansowa
PLN 6% 2012 - 6.335 - 6.335
PLN 6% 2013 7.950 2.365 10.315
PLN 6% 2014 - 1.396 - 1.396
PLN 6% 2015 - 723 - 723
Razem 7.950 10.819 - 18.769

Pazyczkobiorca ma prawo splacpozyczke w dowolnym okresie po uptywie roku od daty podpisa

umowy payczki. Payczki nie g zabezpieczone.
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Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spoiki

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Kapitat zaktadowy

Calkowity docelowy kapitat akcyjny Spotki sktadak ¢ 800.000.000 akcji o waei nominalnej 0,02
euro kada. Liczba wyemitowanych akcji zwyklych na 31 grizad@011 roku wyniosta 272.360.000 (na
31 grudnia 2010 roku: 272.360.000 akcji).

Zgodnie z prawem holenderskim Spotka wykazuje wyenagprawnie rezerw zwigzam z
niezrealizowanymi zmianami wakti godziwej nieruchomii inwestycyjnej w jednostce zaleej w
kwocie netto 4.173 tysta zlotych (2010: 4.173 tygia zlotych).

Payczki otrzymane od jednostek zalienych

Na dziéh 31 grudnia 2011 roku pgczki od jednostek zataych obejmowaly tylko naliczone odsetki,
natomiast na 31 grudnia 2010 roku obejmowaly kwaiminalr, pazyczki w wysokaci 13.932 tysica
ztotych oraz 2.931 tysta ziotych jako naliczone odsetki. Termin wymagétngaozyczki przypada 31
pazdziernika 2012 roku i jest ona oprocentowana weddtegvki 6%. Kwota nominalneadznie z
naliczonymi odsetkami jest ptatna w terminie wymagsci pazyczki. Kwota kapitatu otrzymanych
pozyczek zostata splacona przez Spofrzed dniem 31 grudnia 2011 roku.zipczkobiorca mge
dokon& sptaty payczki w dowolnym momencie po uptywie roku od dagnarcia umowy.

Obligacje o zmiennej stopie procentowe]

Na dziéd 31 grudnia 2011 roku obligacje o zmiennej stopigcpntowej obejmowaty nominajrkwote
pozyczki w wysokdci 87.500 tysicy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 1.663ietyy ztotych
pomniejszone o koszty bezpednio zwihzane z emigj (uymowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy
procentowej) w wysokiei 1.320 tysicy ziotych. Dalsze informacje zostaly zawarte w ieog9
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zobowgzania i naleznosci warunkowe

Na dzier 31 grudnia 2011 roku Spéika nie posiadatdnych nalenosci ani zobowazan warunkowych,
poza zobowjzaniem warunkowym zwranym z wygsénigciem umowy z bylym Dyrektorem
Zarzmdzapcym, Panem Kerem, co zostalo ujawnione w nocie BdnSblidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Transakcje z jednostkami powazanymi

W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2011 roku @&hgrudnia 2010 roku
nie wyshpity zadne transakcje mizy Spétk, a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszony
oraz innymi podmiotami powkanymi, ktére mogtyby zostauznane, jako przeprowadzone na
warunkach nierynkowych.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym cele i polityka

SzczegoOly dotycxre zarzdzania ryzykiem finansowym, zostaly przedstawione necie 36
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spoiki
16. Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta
Informacja o umowach i ich waloi jest zadczona porsiej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2011 2010
W tysicach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaeso® 651 603
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 651 603

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania finaego obejmuje wynagrodzenie zaptacone i nade
audytorowi zewatrznemu spoétki  za swiadczenie profesjonalnych ustug badania i prahgl
jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdiaansowych Spotki (nie obejmuje wastd umow z tytutu
doradztwa podatkowego). @&Z wynagrodzenia dotygza prac wykonanych przez audytora
holenderskiego wyniosta 199 tgsy ziotych (46,1 tysicy euro) za 2011 rok oraz 178 sy zlotych
(44,6 tysecy euro) za rok 2010.

17. Zdarzenia po dacie bilansowej

Opis zdarzé po dacie bilansowej zostat zawarty w nocie 40 Skbdowanego Sprawozdania
Finansowego.

Rotterdam,
6 marca 2012

Zarzad Spotki

Shraga Weisman Tomasz tamiski Andrzej Gutowski
Prezes Zardu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagaMarketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rada Nadzorcza

Arie Mientkavich FrankRoseen Mark Segall
Yair Shilhav Reuven Sharoni Przemyslaw Kowalyk
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Zasady podziatu zysku okrélone w umowie Spofki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spokki:

1) Zarad, za uprzedni zgody Rady Nadzorczej okék kwote zysku netto, ktéra powinna by
przeznaczona na zasilenie kapitalu zapasowego. sRdzaczescia zysku rozporadza Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy;

2) Spotka mae dokona wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wiasny jestasyy od
kapitatu wptaconego i sumy wymagalnej od akcjorsmyuz mocy prawa, powkszonego o wartg
rezerw kapitatowych, ktére Spotka jest zobgmeina utrzymywézgodnie z przepisami prawa;

3) Woyplata dywidendy mze nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowedadrego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#Zgdzenie Akcjonariuszy, na
podstawie wniosku Zasdu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decyduymajmniej o (i)
metodzie wyptaty w przypadku, gdy wyptata rasije w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adies
badz adresach, pod ktére dywidenda zostanie wyptacona;

4) Zarzmd maze postanowi o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy pod waienk spetnienia
wymogoéw okrélonych w punkcie 2 powsej, potwierdzonychsérédrocznym sprawozdaniem
finansowym, po uprzednim uzyskaniu zgody Rady Neaaizj;

5) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy peo podja¢ uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego,
ktorego utworzenie nie jest wymagane z mocy pravaaleytym uwzgkdnieniem postanowie
punktu 2 oraz na wniosek Zadu, ktory zostat zatwierdzony uprzednio przez Kdddzorcz;

6) W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z
tytutu dywidendy lpda realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje ten@towane na regulowanym
rynku papieréw warticiowych oraz zgodnie z oboaziujacymi przepisami prawa i regulacjami tego
kraju, w ktorym akcje spo6tki zostaty dopuszczoneofiojalnych notowa na regularnym rynku. deli
taka waluta bdzie inna od waluty przgfej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug
kursu wymiany ustalonego przez Zaama koniec dnia poprzedzaeggo dzié podicia przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o wyptacie dysvidy zgodnie z punktem 1 powej. Jeeli
Spotka w pierwszym dniu, w ktérym powinna rgost wptata dywidendy nie dulzie mogta dokona
wyptlaty poza granicami Holandii lub w odpowiednieglucie obcej z przyczyn od niej niezaigch,
takich jak dziatania organéw wiadzy lub inne nademgjne okolicznéci. Zarad bedzie
upowaniony do podjcia decyzji o dokonaniu wyptat w euro w jednym lkitku miejscach w
Holandii. W takim przypadku nie¢hbla mialy zastosowania postanowienia zawarte w pieymsz
zdaniu niniejszego punktu;

7) Walne Zgromadzenie mie, na wniosek Zaszlu zatwierdzony przez RadNadzorcza, przyjé

uchwat o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kahiteezerwowego, ktérego utworzenie nie
jest wymagane z mocy prawa w caolub czsciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spétki;

8) Roszczenie akcjonariusza o wypltdtywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqgiu lat;
9) Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwgdhia sé akcji wkasnych w posiadaniu Spétki.

Proponowany podziat zysku

Zarzad proponuje przeznacgyysk netto za rok zakezony 31 grudnia 2011 w wysod@ 6.826 tysicy
zlotych na powikszenie zyskéw z lat ubiegtych. Niniejsza propoaygostata uwzgtiniona w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej Spotki spdzonym na dzik 31 grudnia 2011.

Wydarzenia po dacie bilansowej — inne informacje
Zaprezentowano w nocie 40 Skonsolidowanego Spraavoad-inansowego (strona 90).

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalgnego biegtego rewidenta zostata zaprezentowanaarzash 35 i 36.
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Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretacii
wersja angielska raportu rocznego jest obg@migca



