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Sprawozdanie Zarzadu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwana dalej ,Spdlk spotka akcyjna (,limited liability company”) zmginie z prawem
holenderskim, z siedzibw Rotterdamie w Holandii, zostala utworzona z dniE8 czerwca 2007 r. Tto historyczne oraz
zmiany Grupy zostaly opisane w notach skonsolid@agansrodrocznego sprawozdania finansowego to the
Consolidated Interim Financial Statements (nota)Iné stronie27 oraz 28).

Spotka (razem ze swoimi polskimi spétkami zalgmi, zwana dalej ,Grupa”) zajmujeestlziatalngcia zwiazam z
budowy i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcovgiownie mieszka w budynkach
wielorodzinnych w Polsce. Przedmiotem dziatdbioGrupy Ronson jest rowniewynajem nieruchomiei na rzecz
podmiotéw trzecich.

Akcje Spoiki notowane ssna Gieldzie papieréw waroiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dZ3@
czerwca 2008 r., 63,9% akcji byta wiasoi I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 18,4 %kaji pozostawata w
posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (andalej ,GE Real Estate”), a pozostate 17,7% bylposiadaniu
inwestoréw indywidualnych. Na koniec notowa dniu 25 wrzénia 2008, cena rynkowa jednej akcji wynosita 1,69 z
dajac w sumie kapitalizagjrynkowa Spotki na poziomie 360,9 milionéw zt.

Przeglad spotki

Spoitka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwimgym sk deweloperem szybko rozszermmajm zastg geograficzny
swojej dziatalnéci, rozwijajajcym sk w gtdwnych miastach Polski. Opiefajsi na duym portfelu nieruchomei,
Spotka zamierza zostgednym z leaderdw polskiego rynku nieruchdoianieszkalnych.

Do 30 czerwca 2008 r. wdznie, Grupa zakmzyta osiem projektdw mieszkalnych, odgajdo wytku 1.020 lokali
mieszkalnych o dcznej powierzchni 69.212 m2. Pozostale 89 lokalitywh zakdiczonych projektach oa¢znej
powierzchni 6.522 m2 ma zostaddanych w roku 2008 (zob. strona 11).

W okresie sz&iu miesgcy konczacym sk 30 czerwca 2008, Grupa zakayta budow 58 lokali, niemniej jednak
przychdd z ich sprzedp zostanie rozpoznany do h@a 2008 r. Grupa rozpoznata w tym okresie przycheey
sprzeday 32 lokali mieszkalnych z projektow, ktdre zostakonczone w 2007 roku (zob. strona 3).

Na dzien wydania niniejszego Raportu Pétrocznego, Grupawpdzi cztery projekty obejmage 415 Ilokali

mieszkalnych, odcznej powierzchni 38.018 m2, z ktérych 355 lokalitacznej powierzchni 33.987 m2 ma dy
zakaiczonych do kaca roku 2009. Ponadto, Grupa jest w trakcie prayggtvania kolejnych 22 projektéw
sktadajicych sk, w przyblizeniu, z 4.956 lokali mieszkalnych w ngatijacych miastach: Warszawa, PoansVroctaw i

Szczecin. Poza tym, Spétka zawarta dwie przegws umowy zakupu dodatkowych nieruchdoiona terenie
Poznania i Warszawy.

Przeglad rynku

Po bardzo dobrym roku 2006 i 2007, kiedy polskietyrmieszkaniowy cieszyt siniespotykanym rozwojem oraz
wzrostem cen, poawszy od pocatku roku 2008, dynamika zmienia kierunek ku spowesiiu wzrostu i
ustabilizowaniu s cen. Zarad Spotki przewidujeze nadpoda powstata na rynku powinna zo&taykorzystana przez
popyt w przecigu dwoch lat.

Dodatkowo, zdaniem Zaagdu, Spoétka jest dobrze przygotowana na zmieo@jse warunki rynkowe, a tale
przygotowuje nowe projekty, ktére wyndia¢ si¢ beda na rynku ze wzgdu na swe lokalizacje, jaké oraz atrakcyjne
ceny. Zarzd ma nadziej, iz bardzo rentowny i efektywny model biznesu, wapmeniu ze zdrowsytuacy finansow i
zapasem atrakcyjnych gruntéw zakupionych po atijalch cenach powinny pozwéliSpétce na kontynuagjoraz
rozw@j dziatalndci, nawet na bardziej wymagajych rynkach.
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Istotne zdarzenia w okresie 6 miegcy konczacym sie 30 czerwca 2008 r.

Zestawienie wynikow z realizacji poszczegoélnych pjektoéw

Przychody rozpoznawane 8 momencie przeniesienia na kugggo istotnych ryzyk i korzgi z tytutu posiadania
lokalu mieszkalnego tj. na podstawie podpisaneguiogotu odbioru technicznego i przekazania klucpalakalu.
Przychody wygenerowane przez Ggup okresie sz&iu miesicy konczacym sk 30 czerwca 2008 r. wyniosty 22,9
milionéw PLN, podczas gdy koszt wilasny sprzgdavyniost 12,1 milionow PLN, a wynik finansowy btatna
sprzeday wyniost 10,8 milionéw PLN.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlaspszeday oraz wynik finansowy brutto na sprzegtaw
podziale na poszczeg6lne projekty:

Wynik
brutto na Mar za
Przychody Koszt wtasny sprzeday sprzeday brutto
PLN PLN PLN

Projekt (tysiace) % (tysiace) % (tysiace) %

Meridian 16.523 72,0% 8.167 67,5% 8.356 50,6%

Mistral 5.931 25,9% 3.736 30,9% 2.195 37,0%

Pozostate 474 2,1% 192 1,6% 282 59,5%

Razem/

Przecigtna 22.928 100,0% 12,095 100,0% 10,833 47,2%
Meridian

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Meridian zostaty zaémone w padzierniku 2007 r. Inwestycja
byta realizowana na nieruchotm o powierzchni 5.196 m2 w dzielnicy Wola w Warnaia Inwestycja mieszkaniowa
Meridian obejmuje trzy siedmio- i dzieggiopictrowe budynki, w ktérych znajdujeesR06 mieszka (i siedem lokali
handlowych) odcznej powierzchni 15.000 m2. Metrenieszka wynosi od 47 do 183 m2.

W okresie sz&iu miesiécy konczacym sk 30 czerwca 2008 r. Grupa zrealizowata przychodgmeeday 24 lokali
mieszkalnych (uwzghniajac sprzeda miejsc postojowych i komoérek lokatorskich) oralbbkalu handlowego.

Mistral

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Mistral zostaly zakaone w grudniu 2007 r. Inwestycja byta
realizowana na nieruchos® o powierzchni 5.366 m2 zlokalizowanej w dzielnidrsynéw w Warszawie. Inwestycja
mieszkaniowa Mistral obejmuje cztery dwetpowe domy mieszkalne, w ktérych znajduje ed 10 do 17 mieszka
ogolna liczba mieszkawynosi 54 (w inwestycji nie ma lokali handlowych)acznej powierzchni 4.300 m2. Metra
mieszka wynosi od 51 m2 do 113 m2.

W okresie sz&iu miesicy konczacym sk 30 czerwca 2008 r. Grupa zrealizowata przychodgmeeday 8 lokali
mieszkalnych (uwzghniajac sprzeda miejsc postojowych i komérek lokatorskich).

Pozostate projekty

Pozostate projektyaszwiazane gtdwnie ze sprzegamiejsc parkingowych i komdrek lokatorskich w pidgech, ktore
zostaly zakaczone w latach poprzednich.
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Zakup gruntu i zaliczki na zakup gruntu

A.  Zakup gruntu

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat 2 nierucloingmuntowych zakupionych przez Grupr okresie sz&iu
mieskcy konczacym sk 30 czerwca 2008 r.:

Data koincowego

Nazwa Powierzchnia Aktu Cena Nabycia
Spétka projektu  Lokalizacja m? Notarialnego PLN (tysiace)
Ronson Development Skyline Sp. z o.0. Newton Pdzna 10.908 18/01/2008 8.181
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia  Warsaw 7.129 31/03/2008 4.300
Razem 18.037 12.481

Newton

W dniu 18 stycznia 2008 r. Ronson Development Skeyip. z 0.0. podpisata ostateczny akt notariadnyakup dziatki
0 powierzchni 10.908 m2 w Poznaniu. Grupa planuyjbudowa inwestycg mieszkaniow, ktéra kedzie s¢ sktada@ z
25 segmentéw gtznie 50 lokali mieszkalnych) adznej powierzchni 5.600 m2.

Gardenia

W dniu 31 marca 2008 r. Ronson Development Homé&. §mdpisata ostateczny akt notarialny na zakupikizb
powierzchni 7.129 m2 w Warszawie. Prace budowlam@azane z inwestyqj Gardenia rozpogto w sierpniu 2008
roku (informacje szczegdtowe patrz ,Prognoza na2@@8 i 2009”).

B. Zaliczki na zakup gruntu

Spotka zawarta dwie przedwpihe umowy zakupu gruntdow na ngsijace inwestycje:

Powierzchnia Zaliczka na

dziatkiw  Cena zakupu poczet zakupu

Spétka Nazwa Projektu Lokalizacja m?  PLN (tysiace) PLN (tysiace)
Ronson Development West Sp. z 0.0. Aurora Pozna 38.352 62.000 12.400
Ronson Development North Sp. z 0.0. tomianki Warsaw 31.785 21.000 8.500
Razem 70.137 83.000 20.900

Aurora

W dniu 25 czerwca 2007 r. Ronson Development WestzSo.0. zawarta przedwegina umowe zakupu dotycgca
przeniesienia wtasioi czterech dzialek a¢znej powierzchni 31.993 m2 oraz prawa wieczysiggtkowania dziafki
0 powierzchni 6.419 m2 w Poznaniu. Plany zakladadypstateczna umowa sprzegaostanie zawarta w dniu lub
przed dniem 30 czerwca 2008 r. i uwarunkowana p&nieniem lub uchyleniemadych warunkéw zawieszgych,
w tym potwierdzeniemze zadna osoba trzecia nie posiada jakichkolwiek praw nieruchoméci, uzyskaniem
niezlxdnej decyzji o warunkach zabudowy oraz przeprowaidre audytusrodowiskowego. Do dnia publikacji
niniejszego raportu powgze warunki nie zostaly spetnione.

t omianki

W dniu 19 listopada 2007 r. Ronson Development iN8gt. z 0.0. (,RD North”) zawarta przedwgia umowe zakupu
dotyczica przeniesienia wlasioi dziatki o powierzchni 33.488 m2 w Warszawie. Wiud 3 lipca 2008 r. umowa
przedwstpna zostata zrealizowana. Po wielu modyfikacjactkasgita powierzchnia dziatki wyniosta 31.785 m2.
Ostateczny Akt Notarialny przenasy wtasnd¢ dziatki na R.D. North zostat podpisany 16 warza 2008 roku.

4
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Analiza wyniku finansowego

Zysk netto Spétki w okresie s@@u miesecy konczacym sk 30 czerwca 2008 r. wyniést 2.487 &sy PLN i zostat

ustalony w nagpujacy sposob:

Przychody
Koszt wlasny sprzeds
Zysk brutto na sprzedazy

Koszty sprzeday

Koszty ogdlnego zaszu

Pozostale przychody operacyjne netto
Zysk na dziatalncéci operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Wynik operacji finansowych netto

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk/ (strata) netto przed podziatem dla akcjonariszy mniejszéciowych

Zysk/ (strata) netto przypadajy na akcjonariuszy mniejsgmowych

Zysk/ (strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominupce;j

Zysk netto na jedm akcje zwykta o wartosci nominalnej (0,02 EUR)

(podstawowy i rozwodniony)

Przychody

Za okres széciu miesiecy
konczacy sie 30 czerwca

2008

2007

PLN
(tysiace, z wyptkiem
danych na jedm akcje)

22.928 12.667
(12.095) (8.817)
10.833 3.850
(476) (284)
(7.289) (4.137)
183 130
3.251 (441)
978 728
(578) (730)
400 )
3.651 (443)
(1.164) 251
2.487 (192)

- (34)

2.487 (226)
0,011 0,000

Przychody wzrosty 0 81,0% z 12,7 milionéw PLNaggiietych w okresie szeiu miesecy konczacym sk 30 czerwca
2007 r. do 22,9 milionéw PLN agjnietych w okresie szeiu miesecy konczacym sk 30 czerwca 2008 r., co wynika
gléwnie z wyszych cen sprzeda za m2 sprzedanych miesikaraz wekszej catkowitej iléci sprzedanych i

oddanych do xytkowania m2 mieszka

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wiasny sprzedg wzrést o 37,2% z 8,8 milionéw PLN w okresie &ia miesicy koiczacym sk 30 czerwca
2007 r. do 12,1 milionébw PLN za okres &ze& miesgcy konczacym sk 30 czerwca 2008 r., co wynika gtdwnie ze

wzrostu ilgci m2 mieszka sprzedanych i oddanych daytiku.
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Zysk brutto

Zysk brutto na sprzeds wzrést o 181.4% z 3,9 miliondw PLN w okresie &ie miesicy konczacym sk 30 czerwca
2007 r. do 10,8 milionéw PLN zrealizowanych w okeeszéciu miesgcy konczacym skt 30 czerwca 2008 r.
Stosunkowo wysoki wzrost jest giéwnie spowodowanyzsgymi cenami sprzeda mieszka, przy mniejszym
wzroscie kosztu wlasnego sprzega

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne wzrosty o 76,2% z 4,1 mibenPLN poniesionych w okresie $z&s miesecy konczacym sk
30 czerwca 2007 r. do 7,3 milionéw PLN poniesionyclokresie sz&iu miesecy konczacym sk 30 czerwca 2008 r.
Niniejszy wzrost wynika gtéwnie z kosztéw wdemnia diugoterminowego planu motywacyjnego obejicejo udziaty
i opcje na udziaty dla zaadu i kluczowych pracownikéw o waci 2,1 miliona PLN.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikéw przedstawionych powsj zysk z dziatalngi operacyjnej Spoétki wzrést o 3,7 milionéw PLN, ze
straty na dziatalni operacyjnej w wysoki 0,4 miliona PLN poniesionej w okresie $ziet miesgcy koaczacym sk
30 czerwca 2007 r. do zysku z dziatdltiooperacyjnej w wysokei 3,3 miliona PLN osignigtego w okresie sZeiu
mieskcy konczacym sk 30 czerwca 2008 r.

Wynik operacji finansowych netto

Przychody (koszty) finansowe, ktére ma bezpérednio przypisé do realizacji projektu budowy lokali mieszkalnych,
sa naliczane i kapitalizowane w kosztach zapasow.pigigisane przychody (koszty) finansowe, ktére mie
kapitalizowane, ujmowane sv rachunku zyskéw i strat.

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

Okres konczacy sk 30 czerwca 2008 r.
PLN (tysiace)

Rozpoznane
jako koszt albo

Razem Kapitalizacja przychéd
Przychody finansowe 1.293 (315) 978
Koszty finansowe (9.634) 9.056 (578)
Wynik operacji finansowych netto (8.341) 8.741 400

Okres konczacy sie 30 czerwca 2007 r.
PLN (tysiace)

Rozpoznane
jako koszt albo

Razem Kapitalizacja przychéd
Przychody finansowe 893 (165) 728
Koszty finansowe (3.387) 2.657 (730)
Wynik operacji finansowych netto (2.494) 2.492 (2)
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Koszt netto operacji finansowych wzrést o 234,49, milionédw PLN za okres s&&u miesecy konczacy sk 30
czerwca 2007 r. do 8,3 milionéw PLN za okresssgzemiesecy konczacy sk 30 czerwca 2008 r. Wzrost ten wynika
przede wszystkim z wigzego poziomu zobowian z tytutu kredytow i payczek oraz z rositych stop procentowych.

Zysk netto przypadapy na akcjonariuszy mniejsZoiowych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejs@mowych za okres od 1 stycznia 2007 r. do 30 czar2@07 r.
obejmowat udziat akcjonariuszy mniejsemwych (20,9%) w wynikach spétek, ktére nie stainpw 100% wiasnéci
Spotki.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate (akcjonariusz mnigj@navy) wniost do Spotki swoje udziaty i prawa w
34 polskich spotkach, w zamian za 11.890 akcji Bpblwartaici nominalnej 1 EUR kala, co dalo w rezultacie udziat
20,9% w kapitale zaktadowym Spotki. Paeszy od tego dnia nie wygiuja udzialy mniejszéci w spotkach
zaleznych. Tio historyczne oraz zmiany Grupy zostalty sape w notach do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (nota 1 (a) na stronach 27 oraz 28).
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego bilansu

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

Na dziea 30 Na dziea 31
czerwca 2008 r. grudnia 2007 r.

PLN (tysiace)

Zapasy lokali mieszkalnych 501.088 457.774

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 44.310 66.176

Zobowigzania z tytutu kredytow i payczek 256.046 250.844

Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy lokali mieszkalnych na dai80 czerwca 2008 r. wyniosty 501,1 miliona PLN, @rgwvnaniu do 457,8 miliona
PLN na dzié 31 grudnia 2007. Wzrost wynika gtdwnie z inwestyejzakup nowych dziatek gruntu wdznej kwocie
12,5 miliona PLN, bezpoednich kosztéw budowy w kwocie 30,0 miliona PLNaorskapitalizowanych kosztéw
finansowania w kwocie 8,7 miliona PLN. Wzrost zégtagodzony przez war§é rozpoznanych kosztéw sprzegtav
kwocie 12,1 miliona PLN.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate wyniog,3 milionébw PLN na dzie 30 czerwca 2008, w
poréwnaniu do 66,2 milionéw PLN na d#i81 grudnia 2007 r. Spadek wynika gtéwnie ze znsaiefia wartéci salda

zaliczek uiszczonych przez Grupa rzecz zakupu dziatek gruntu z 29,1 milionéw RiaNdzié 31 grudnia 2007 r. do
20,9 milionéw PLN na dzie30 czerwca 2008 r., jak rowii@a skutek spadku salda nalesci z tytutu podatku VAT z

30,3 milionéw PLN na dzie31 grudnia 2007 r. do 17,1 milionéw PLN na &z8® czerwca 2008 r.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek

Zobowiyzania z tytutu kredytow i piyczek wyniosty 256,0 milionéw PLN na dai@0 czerwca 2008 r., w poréwnaniu
do 250,8 miliondéw PLN na dzie31 grudnia 2007 r. Wzrost wynika gtownie z wyniketto zacignigcia przez Grug
kredytow bankowych w celu finansowania nowych pkter na kwot 10,9 milionéw PLN oraz z drugiej strony ze
splaty payczek udzielonych przez udziatowcow w kwocie 7,fiondw PLN.



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzadu
TLUMACZENIE

Analiza przeptywdw pienigznych

Grupa finansuje swej dziatalng¢ gtéwnie z przeptywdéw pieninych z dziatalnéci operacyjnej, poyczek
otrzymanych od udziatowcdw oraz kredytow.

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przeptywyigziee:

Za okres 6 miesgcy konczacy sie
30 czerwca
2008 2007
PLN (tysiace)

Przeptywysrodkéw pieneéznych z dziatalnéci operacyjnej (10.244) (35.394)
Przeptywysrodkdw piengznych z dziatalnéci inwestycyjnej (89) (141)
Przeptywysrodkéw pienéznych z dziatalnéci finansowej 3.202 11.172

Przeptywy wykorzystane w dziatalém operacyjnej wyniosty 10,2 milionéw PLN za okrezeiciu miesecy konczacy
sie 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 35,4 milion®kN przeptywéw wykorzystywanych w dziatakw
operacyjnej za okres sméu miesgcy koaczacy sk 30 czerwca 2007 r. Spadek wynikat giéwnie z:

» spadku przeptywoéw zwranych z zapasami lokali mieszkalnych z 65,3 miierPLN w okresie szeiu miesgcy
konczacym sk 30 czerwca 2007 r. do 43,0 milionéw PLN w okresggiciu miesecy konczacym sk 30 czerwca
2008 .,

e wzrost zaptaconego podatku dochodowego z 1,5 nailiBhN w okresie sZeiu miesecy konczacym sk 30
czerwca 2007 r. do 6,7 milionéw PLN w okresiessae mieseécy konczacym sk 30 czerwca 2008 r.

Przeptywy pienizne z dzialalnéci inwestycyjnej wyniosty 89 tyscy PLN oraz 141 tyscy PLN w okresie szeiu
mieskcy konczacym sk odpowiednio 30 czerwca 2008 r. oraz 30 czerwc& 200

Przeptywy pienjzne z dziatalnéci finansowej wyniosty 3,2 miliondw PLN za okrese&zu miesgcy konczacy sk 30
czerwca 2008 r., w poréwnaniu do przeptywow w wysek 11,2 milionéw PLN za okres si@u miesgcy kohczacy
sie 30 czerwca 2007 r. Spadek wynikat gtownie z:

» wzrostu kwoty sptacanych pyczek udzialowcom z poziomu O milionéw PLN za oksesiciu miesgcy konczacy
si¢ 30 czerwca 2007 r. do 7,7 milionéw PLN za okresam miesecy konczacy sk 30 czerwca 2008 r.



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzadu
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Prognozy na rok 2008 i 2009

A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotgez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w trzeckakmnczonych
projektach, ktére Spétka zamierza sprzedadda do wytkowania w cigu roku 2008:

Liczba mieszkai sprzedanych (*) Liczba mieszka oddanych (*)

W okresie W okresie Liczba

szeciu szeciu mieszkan,

miesiecy miesiecy ktorych

konczacym konczacym oddanie (*)

Na dzied sie Na dziea sie przewidywane

Nazwa Liczba lokali 31 grudnia 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca jestdo 31

projektu Miasto mieszkalnych 2007 r. 2008 r. Razem 2007 r. 2008 r. Razem grudnia 2008 r.

Meridian Warszawa 206 181 9 190 157 24 181 25

Mistral Warszawa 54 51 3 54 40 8 48 6
Imaginarium | Warszawa 58 50 5 55 - - - 58
Razem 318 282 17 299 197 32 229 89

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotycgch poszczegdinych projektow, cleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy
podpisania przez odbiogcprzedwstpnej umowy sprzedwg lokalu, podczas gdy olstenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy
przekazania odbiorcy klucza do lokalu, co stanowmiment rozpoznania przychodu przez Spaodnie z tym, co opisano paji

Przychody rozpoznawane; sv momencie przeniesienia na kupmggo istotnych ryzyk i kor&mi z tytutu wiasnéci lokalu
mieszkalnego np. na podstawie podpisanego protaldidioru technicznego i przekazania klucza do lokalu

Meridian

Inwestycja mieszkaniowa Meridian zostata zakaona w padzierniku 2007 roku. Inwestycja mieszkaniowa Meaidi
obejmuje trzy siedmio- i dziewtiopictrowe budynki, w ktérych znajdujees?06 mieszka i siedem lokali handlowych.
Do 30 czerwca 2008 r. Grupa zrealizowata przychoelsprzeday 181 lokali mieszkalnych (uwzgdniajac sprzeda
miejsc postojowych oraz komorek lokatorskich) orazlokali handlowych. Spoétka planuje sprzedia oddanie
pozostatych 25 mieszkguwzgkdniajac miejsca postojowe oraz komarki lokatorskie) dogBldnia 2008 r.

Mistral

Projekt Mistral zostat zakazony w grudniu 2007 r. Inwestycja mieszkaniowa thdisobejmuje cztery dwugirowe
wolnostopce domy mieszkalne, w ktérych znajduje sd 10 do 17 mieszka ogdlna liczba mieszkKawynosi 54. Do
30 czerwca 2008 r Grupa zrealizowata przychody pezeslay 48 mieszka (uwzgkdniajac sprzeda miejsc
postojowych oraz komérek lokatorskich). Spotka pljensprzedai oddanie pozostatych 6 mieszk@uwzgkdniajac
miejsca postojowe oraz komoérki lokatorskie) do 8ddgia 2008 .

Imaginarium |

Projekt Imaginarium zostat zakczony w pierwszym kwartale 2008 roku. Inwestycjeesakaniowa Imaginarium
obejmuje dwa dwugtrowe budynki, w ktérych znajdujeesb8 mieszka. Pozwolenie naaytkowanie, ktére umdiwia
przekazanie kluczy klientom i rozpoznanie przycharhstato otrzymane 13 sierpnia 2008 r. Spoétkaupanzpozné
przychody ze sprzedg wszystkich 58 mieszkado kaica 2008 r.
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Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)
B. Bieigqce projekty, ktérych zakixzenie planowane jest w roku 2008 i 2009

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat czterectadyeh inwestycji Spétki, ktérych zakozenie planowane jest
na lata 2008 i 2009. Spotka uzyskata pozwolenibutowe i rozpoczta realizacg wszystkich czterech projektéw:

Powierzchnia Powierzchnia Liczba mieszkai
gruntu Liczba og6tem sprzedanych na dzié

Nazwa projektu Lokalizacja wm?  lokali w m2 30 czerwca 2008 r.
Galileo Pozna 8,598 232 16,100 59
Konstancin Warsaw 36,377 36 10,000 4
Gardenia Warsaw 7,129 22 3,520 -
Imaginarium Il Warsaw 12,743 *125 8,398 ** 27
Razem 64,847 415 38,018 90

* W pierwszym etapie projektu 65 lokali mieszielnzostato zaoferowanych klientom. Zarest w trakcie planowania kolejnego
etapu inwestycji sktadagego s¢ z 60 lokali mieszkalnych.

**  Poniewa projekt zostat zaoferowany pod koniec czerwca, edykklienci mieli mdiwosé zarezerwowania mieszkaNa dzié
30 czerwca 2008 r. zarezerwowanoznie 27 lokali mieszkalnych wplagajdepozyt rezerwacyjny. Podpisywanie uméw
przedwstpnych dla tego projektu rozpaga w lipcu 2008 r.

Galileo

Etap zaawansowania

Realizacja inwestycji Galileo rozpaga sk w lutym 2007 roku; oczekujeesize zostanie ona zakoczona w czwartym
kwartale 2008 roku.

Opis projektu

Projekt Galileo jest realizowany na nieruchaégioo powierzchni 8.598 m2 w centrum Poznania. Iriyea
mieszkaniowa Galileodulzie st sktad& z pieciu sz&ciopietrowych budynkéw, w ktérych znajdujecs226 mieszka
oraz 6 obiektéw handlowych adznej powierzchni 16.100 m2. Metrenieszka wynosi od 52 do 112 m2.

Konstancin
Etap zaawansowania

Realizacja inwestycji Konstancin rozpetz sk w lutym 2008 roku i oczekuje ize zostanie ona zakozona w
trzecim kwartale 2009 roku, przy czymeéz lokali zostanie zakixzona do kaca 2008 roku.

Opis projektu
Projekt Konstancin jest realizowany na nieruchécha powierzchni 36.377 m2 zlokalizowanej w Kongiaie,

dzielnicy Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Konstankedzie sé skltad& z 18 segmentéw (z 36 lokalami
mieszkalnymi) odcznej powierzchni 10.000 m2.

Gardenia
Etap zaawansowania

Prace budowlane rozpagy si¢ w sierpniu 2008 r.. Oczekiwane zadkaenie prac planowane jest na trzeci kwartat
2009 .

Opis projektu

Projekt Gardenia jest realizowany na nieruchérno powierzchni 7.192 m2 zlokalizowanej w Jozed@st, dzielnicy
Warszawy (w okolicy Piaseczna). Inwestycja miesitkaa Gardenia &dzie sktadé si¢ z domkdéw jednorodzinnych (w
zabudowie szeregowej) wdznej liczbie 22 odcznej powierzchni 3.520 m2. Powierzchnia poszczegdl domkow
bedzie st waha& od 171 do 184 m2.

Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)
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B. Bieigqce projekty, ktérych zakixzenie planowane jest w roku 2008 i 2009 (c.d.)

Imaginarium Il
Etap zaawansowania

Prace budowlane rozpagy sie w lipcu 2008, a oczekiwane zalazenie prac wyznaczone zostato na drugi kwartat
2009r.

Opis projektu

Projekt Imaginarium 1l jest realizowany na nierustci o powierzchni 12.743 m2 zlokalizowanej na waveskich
Bielanach (ulica Gwigdzista) i jest zlokalizowany w bezfrednim gsiedztwie inwestycji Imaginarium | Projekt jest
bezpdrednih kontynuaci projektu Imaginarium | (j@i chodzi o walory jakéciowe i charakter projektu). Inwestycja
mieszkaniowa Imaginarium Il podzielona jest na ctapy, sktadace sk na 125 lokali mieszkalnych. Pierwszy etap
inwestycji rozpoca sig w czerwcu 2008 r., i dotyczy trzech budynkéw wielizinnych o 4cznej powierzchni
uzytkowej 4.692 m2 skladagej sk na 65 lokali mieszkalnych o powierzchni wadtajj st od 40 do 115 m2.

Zarzd nie podjt dotychczas decyzji dotygezej terminu rozpocgia drugiego etapu inwestycji (skladeggo st z 60
lokali mieszkalnych).

C. Pozostate projekty
Gemini |

Projekt Gemini | jest zlokalizowany na warszawskKilrsynowie przy al. Komisji Edukacji Narodowej. Instgcja ta

jest bardzo korzystnie zlokalizowana, w begpdniej okolicy stacji metra Imielin. Inwestycjastanie zlokalizowana
na nieruchom&i o powierzchni 3.933 m2 ighizie obejmowé jeden 11-pjtrowy budynek mieszkalny. Przewiduje,si
ze parter budynku, zostanie zarezerwowany dla da@dei handlowej, pozostate kondygnacjedh zagte jedynie

przez lokale mieszkalne. Planowana powierzchaigkowa to 12.127 m2 lokali mieszkalnych i 1.130 aia celow

handlowych. Umowa z gtéwnym wykonagveostata zawarta 8 wréia 2008. Umowa przewiduje rozpecie prac

budowlanych na palziernik 2008 oraz ich zakozenie na koniec lipca 2010.

Plejada

Projekt Plejada zlokalizowany jest w Tulcach, poeiskiej dzielnicy Poznania. Inwestycja mieszkaniowe
obejmow& ok. 146 domkéw jednorodzinnych kdrie realizowana na nieruchoed o powierzchni 39.604 m2.
Zatwierdzone pozwolenie na budewostalo uzyskane dla 51 ze 146 budynkOéw. Spoéika e trakcie negocjacii
umowy z gtownym wykonawg a prace budowlane powinny rozpecsic przed kaicem 2008 r. Spétka przewidujee
w pierwszym etapie rozpocznie budpt8 domkéw jednorodzinnych.

Nautica

Projekt Nautica jest zlokalizowany na warszawskimsyowie przy ulicy Stryjenskich. Inwestycja obejmuwdwa

5 —pktrowe budynki o4cznej powierzchni zytkowej 10.500 m2 i &dzie realizowana na nieruchofedo powierzchni
10.700 m2. Inwestycja mieszkaniowa obejmuje okd0 Iokali mieszkalnych. Do dych atutéw inwestycji nalksy
bliskos¢ lasu kabackiego i innych terenéw rekreacyjnychstgiodo metra warszawskiego oraz innej infrastruktury
publicznej. Spotka otrzymala vme pozwolenie budowlane. Obecnie prowadzone zaawansowane prace
przygotowawcze wiczapc w to negocjacje kontraktu na prace budowlaneyktdrozpoczcie przewidywane jest na
koniec 2008 roku.

Pozostate projekty
Pozostate projekty,dolace w zr@nicowanej fazie przygotowawczej, a ktére mawst& rozpoczte do kdica 2008 r.
badZ w roku 2009 to midzy innymi:
- Mozart, inwestycja wielorodzinna zlokalizowana wc&zcinie, na nieruchondoi o powierzchni 30.200 m2,
catkowita powierzchniaaytkowa 33.500 m2,
- Copernicus, inwestycja wielorodzinna zlokalizowam&oznaniu, na nieruchors@ o powierzchni 9.700 m2,
catkowita powierzchniaaytkowa 15.500 m2.,
Nalezy zwrécic uwag:, ze niektére dane dotygze projektdéw mog ulec zmianie, poniewawszystkie g nadal w
swojej fazie przygotowawczej.
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Dodatkowe informacje i objanienia

Gtéwni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki na dziepublikowania niniejszego skroconego raportu zeeskszéciu miesgcy
konczacy sk 30 czerwca 2008 r. (26 wrgga 2008 r.), niej wymienieni akcjonariusze posiadali, co najmriép
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@adnszy Spotki:

Akcje
Na dziei Na dzien Na dzien
26 wrzesnia 2008 r. Wzrost 30 czerwca 2008 r. Wzrost 31 grudnia 2007 r.
Liczba akcji liczby Liczba akcji liczby Liczba akcji
/ udziat % akciji / udziat % akcji / udziat %
LT.R. Dori B.V. 145.746.776 742.161 145.004.615 582.611 144032
64,2% 63,9% 63,6%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 18.4% 18,4% 18,4%

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkow Zagrlu w okresie saeiu
miesiecy kaiczgcym s 30 czerwca 2008 r. oraz do dnia opublikowania ®ijsizego raportu

Akcje

W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowata 300.06wych akcji o wartei nominalnej 0,02 EUR kala dla Pana
Dror Kerem, Prezesa Zadu i Dyrektora Generalnego Spdiki. Niniejsze akzgstaly wyemitowane w waroi
nominalnej, zgodnie z prawami do akcji, jakie zbstarzydzielone Panu Kerem w 2007 r. Ngstie akcje zostaty
przydzielone przez Pana Dror Kerem dla Elgindat dihgls Limited, spotki akcyjnej, ktorej dyrektorenraa
wspohwigcicielem jest Pan Dror KerenZadne inne akcje nie zostaly przekazane na rzeca Ranem do daty
opublikowania niniejszego raportu. Pozostali cztomie Zaradu nie posiadali indywidualnie ani nie otrzymalicfk
Spoiki w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 26 énze 2008 r.

Opcje na akcje

Cztonkowie Zarzdu nie otrzymali w okresie od 31 grudnia 2007 r2@owrzeénia 2008 r. prawa do akcji lub opcji na
akcje Spolki. Niej przedstawieni cztonkowie Zaidu otrzymali przed 31 grudnia 2007 r. prawa do igRpptki, prawa
te jednak nie zostaly zrealizowane na dzimiejszego raportu:

« Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdiwrakcji Spotki o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg rownej 5,75 PLN (cena za jegirakcg Spoétki w dacie
Dopuszczenia), ktéreela stawaty st wymagalne w agciach obejmujcych 240.000 akcji rocznie, przez@i
lat, pocawszy od daty przypadgjej na rok od dnia pierwszego notowania, z zagtremze jezeli z
jakiegokolwiek powodu dojdzie do rozyiania umowy 0 prag uprawnienie Pana Kerem do wykonania opcji,
ktére stay sic wymagalne w roku, w ktérym dokonano rozmania, lrdzie proporcjonalne do efi roku
poprzedzajcego kolejn rocznie dnia pierwszego notowania, ktéra upfiando daty rozwizania umowy o
Swiadczenie ustug doradczych, oraz

«  Pan Ariel Bouskilx otrzymat opcje na nabycie 150.000 akcji Spétkivartasci nominalnej 0,02 EUR kala
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg rownej 5,75 PLN (cena za jegirakcg Spoétki w dacie
Dopuszczenia), ktoreeta stawaty st wymagalne w agciach obejmujcych jedn trzechk ogolnej liczby
przydzielonych opcji rocznie, przez okres trze¢hwakazda kolejm rocznie pocawszy od daty dopuszczenia
akcji do publicznego obrotu. Poniesv®an Bouskila zrezygnowat z petnienia wszystkiclydaoczasowych
funcji w ramach Grupy z dniem 23 czerwca 2008, usop Spotke z kaacem lipca 2008, opisane wsj opcje
wygasty.

! Pan Bouskila przestat petriunkcje cztonka Zarzdu z dniem 23 czerwca 2008r.
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Zmiany w stanie posiadania akcji Spoétki oraz praw dkcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie
szgciu mieskcy kaiczgcym sg 30 czerwca 2008 r. oraz do dnia opublikowania mijszego raportu
kwartalnego

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadasadnych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresie 3idgrudnia
2007 r. do 26 wrzmia 2008 r.

Zmiany w skladzie Zawgdu w okresie saeiu miesecy kaiczcy si 30 czerwca 2008 r. oraz do dnia
publikacji niniejszego raportu

» Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére miakejste 23 czerwca 2008 r., pragyg uchwat, na mocy
ktérej mianowato Pana Tomasza tizgkiego na Dyrektora Zagdzapcego A i Cztonka Zau na okres 4 lat
i nadato mu tytut Dyrektora Finansowego. Jego migarte weszto wycie z dniem podcia uchwaty.

W latach 2000 — 2008 Pan Lapki pracowat w departamencie bank@eianwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Creustalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio
CA IB Financial Advisers). Jego élwiadczenie w bankowoi inwestycyjnej dotyczytlo gtdwnie transakcji
polaczen i przegé (M&A), jak rowniez innych projektdow zwjzanych z doradztwem dla klientow
korporacyjnych &ng corporate finange Byt on take odpowiedzialny za transakcje na rynku equity tepi
market (ECM), uwzgldniajac w tym take pierwsz oferk publiczry Ronson Europe N.V. Przed doteniem
do CA IB Financial Advisers, w latach 1998 — 20B@n tapiski pracowat dla filmy konsultingowej Central
Europe Trust. Pan LafBki jest absolwentem SGH (kierunek bankééviofinanse).

» Pan Dror Kerem ugpi z petnienia funkcji Prezesa Zadu oraz funkcji Dyrektora Generalnego Spéiki z
dniem zwotania Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonayusktore odbdzie sé 10 padziernika 2008 roku.
Dnia 3 wrzénia 2008 roku Spotka i jej spétka zate Ronson Development Management Sp. 0.0. oraz Pan
Dror Kerem i Elgindat Holdings Ltd, ktérej Pan Dré&erem jest witcicielem zawarly porozumienie o
rozwiazaniu umowy na ustugi doradcze z Elgindat Holdiigd podpisanej 1 stycznia 2008 roku oraz
porozumienie o rozwezaniu umowy o pracz Panem Dror Kerem podpisanej 1 stycznia 2008.rggodnie z
porozumieniem strony postanowibe rozwizanie obu uméw nagii 31 marca 2009 roku. Pan Kerem zgodzit
sig $wiadczy uzgodnione w umowie ustugi dla Spotki w okresiepawiedzenia i wspétpracowa nowym
Prezesem Spdtki w celu zapewnienia ptynnego przekazspraw. Pan Keremedrie uprawniony do
otrzymywania wynagrodzenia okfenego w pierwotnej umowie 0 prgoraz umowie na ustugi doradcze.

» Dnia 3 wrzénia 2008 roku Pan Karim Habra zrezygnowat z funkefonka zarzdu (Dyrektor B). Rezygnacja
jest powizana z rezygnagjPana Karim Habra ze stanowiska dyrektoraatirapcego GE Real Estate Central
and Eastern Europe, ktéra jest stowarzyszona z/mpdngtéwnych akcjonariuszy Spotki, GE Real Est@te
Residential B.V

Dnia 18 wrz&nia 2008 roku Rada Nadzorcza peth nasgpujgce uchwaty

» Nominacja Pana Shraga Weismana oraz Pana ArielskBayako kandydatéw na stanowisko Prezesaadarz
(Dyrektor A) oraz Dyrektora Generalnego Spotki naejste Pana Dror Dory Kerem. Rekomendacja
akcjonariuszom okgia funkcji Prezesa Zagdu (Dyrektor A) oraz Dyrektora Generalnego SpoMidgz Pana
Shraga Weismana. Pan Weisman peit obhokii dyrektora generalnego spoétki Ashdar Buildingn@pany
Ltd. od 1997 roku do maja 2008 roku. Ashdar Buiididompany Ltd notowana na gietdzie w Tel-Awiwie od
maja 2007 roku jest jednz najwikszych spotek developerskich w Izraelu i konceetrsig na projektach
mieszkaniowych, handlowych, hotelach i lokalachodiwnych. W latach 1990 — 1997 Pan Weisman byt
dyrektorem generalnym spétki Natanya Tourism Depmient Company, ktora realizowata projekty
budownictwa mieszkaniowego oraz rozwoju infrastoakiw Izraelu. Pan Weisman posiada dyplom liceacjat
(BA) Uniwersytetu w Tel-Avivie oraz dyplom MSC z @Rnion — Israel Institute of Technology oraz jest
dyplomowanym rzeczoznawaieruchoméci w Izraelu.
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» Nominacja Pana Karola Pilniewicza oraz Pana Timdlogter jako kandydatéw na stanowisko Cztonkow
Zarzdu (Dyrektor B) na miejsce Pana Karim Habra. Rekuaeja akcjonariuszom afgjia funkcji przez
Pana Karola Pilniewicza.

» Nominacja Pana Andrzeja Gutowskiego oraz Pana Wilan Twuijver jako kandydatéw na stanowisko
Cztonkéw Zarzdu (Dyrektor A) oraz rekomendacja akcjonariuszonjeah funkcji przez Pana Andrzeja
Gutowskiego i przyznanie mu tytutu Dyrektora Maikgt i Sprzeday.

Powotanie rekomendowanych kandydatéw na stanowiskeych cztonkéw Zarmu (Pan Shraga Weisman, Pan Karol
Pilniewicz oraz Pan Andrzej Gutowski) wymaga zgoWalnego Zgromadzenia Wspolnikdw, ktére zostato
zaplanowane na 10 fdziernika 2008 roku.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w okresiesszemiesicy kaiczgcym sig 30 czerwca 2008 r. oraz do
dnia opublikowania niniejszego raportu

Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére miat@jste 23 czerwca 2008 r., peldj uchwat, na mocy ktorej
mianowato Pana Reuven Sharoni na Czlonka Rady Mezizjo Decyzja wesztaz/ciem z dniem podgia uchwaty.

Pan Sharoni zajmowat stanowisko Wicedyrektora diarownika Non Life Arieh Insurance Company Ltd atdch
1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 pehit stanowlkoedyrektora Generalnego, a od roku 2000 do 2G(dowat
pozycje Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Campad. Od 2003 r. petnit on funkgjPrezesa Shirbit Insurance
Company Ltd., natomiast od 2006 1akPrezesa Millenium Pension Savings Ltd. Dziakanobu tych instytucji
dotyczy rynku finansowego i nie stanowi konkuremitii Ronson Europe B.V.

Pan Sharoni jest absolwentem Hebrew University sidem - Studidw Bliskowschodnich, Stosunkéw
Miedzynarodowych. Ukiaczyt on takke studia MBA na Uniwersytecie Schiller w Pauy

Pozostate informacije
Na dzieh 30 czerwca 2008 r. Spétka udzielita grmen sptaty kredytéw dla kredytow bankowych zapiietych przez
jednostki powizane nagczr kwote 45.563 tysice PLN.

Na dzien 30 czerwca 2008 r. nie wysgto wobec Grupyzadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtdwnych rezerw Grupyhymigiejsce w okresie szeiu miesgcy konczacym sk 30
czerwca 2008 r.:
- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego podatiehddowego w kwocie 6.599 tgsly

Struktura kapitatowa, ograniczenia akcjonariuszy zakresie wykonywania przez nich praw oraz emisja
nowych akcji przez Spogk

Kapitat akcyjny Spotki sktada sz akcji zwyktych, przy czym jedna akcja reprezgmfeden gtos. Nie ma ogranigze
dla akcjonariuszy w zakresie wykonywania przez mcéw wynikajcych z akcji. Zarad jest uprawniony, za zgaed
Rady Nadzorczej, do pagjia uchwaly o emisji akcji przez okres 5 lat, ktdmgtywa w 2011 roku. Maksymalny limit
kazdej emisji akcji nie mge przekroczy 25% kapitatu akcyjnego wyemitowanego na dgpeprzedzajcy dzier emis;ji

i nieprzekraczaicy wartgci niewyemitowaneych akcji zarejestrowanego kapitécyjnego.

Zgodnie z powyszym, na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjosay, Spétka mze emitowa tylko

niezmienn ilos¢ realizowalnych akcji wyemitowanych przez niezmigrokres nieprzekraczgjy 5 lat.Taka decyzja
moze by podgta tylko na podstawie propozycji Zadw, za zgod Rady Nadzorczej
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsw cztonkow Zarzdu i Rady Nadzorczej

Statut Spotki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialrioi wszystkich dyrektoréw (artykut 42). Czlonkom Rad
Nadzorczej i Zargdu zostan zwrécone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochrpraed roszczeniami zaganymi z
dziataniem albo zaniechaniem dziatania w czasieonylwvania swoich obowkkéw, (ii) koszty odszkodowalub
grzywien zaptaconych przez te osoby gine z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezarykonywania
swoich obowazkoéw, oraz (iii) inne uzasadnione koszty zmane z prowadzeniem pggbwania prawnego, w ktérym te
osoby § zaangaowane jako obecni lub byli dyrektorzy Spétki. Ochaonie zostanie udzielonaz@i dziatanie lub
zaniechanie dziatania zostanie uznane prawomocnymokiem za um$ine lub raace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczeniazgabykaza w sprawozdaniu finansowym Spéiki. Zatwierdzenie
sprawozdania finansowegedzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem (i w razie kzameici ratyfikacp) takich uchwat, o
ile Walne Zgromadzenie nie postanowi inacze;.

Oswiadczenie Zargdu dotyczgce zasad rachunkowsoi

Zarzad dcswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, niniejszeeaaiyokresowe skonsolidowane sprawozdanie
finansowe i dane poréwnywalne zostalo spdeone zgodnie z obowdujacymi zasadami rachunkowa oraz ze
odzwierciedla w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasyyuacg majtkowa i finansows Grupy na koniec okresu oraz jej
wynik finansowy za okres, ktéryeskonczyt.

Sprawozdanie z dziataléci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i qggiie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych zageen i ryzyk.

Oswiadczenie Zargdu dotycgce wyboru podmiotu uprawnionego do badania spravwarad finansowego

Zarzad oswiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawazflaansowych zostat wybrany zgodnie z przepisami
prawa oraze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokosey badania sprawozdania finansowego Ronson Euroge N
spetniali warunki do wyrzenia bezstronnej i niezaleej opinii 0 badaniu.

Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zages

Na dziatalné¢ spétki wptywap liczne ryzyka, takie jak ryzyko zwdane z dzialalnwi gospodarcz i stratega,
zatrudnieniem i wzrostem, zezwoleniamigg@awymi i innymi regulacjami rdowymi oraz sytuagjfinansova.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spétki:

» Spotka mae nie mi€ mozliwosci sprzedania mieszkaktore buduje po atrakcyjnych cenach. Waito
nieruchoméci mieszkalnych zaley w znacznym stopniu od ich lokalizacji, projekttan standardu, w
jakim s3 budowane. Jeli spétkazle oceni atrakcyjn@ lokalizacji lub projektu nieruchondoi moze jej
nie sprzeda po cenie zalzonej w budecie, lub nie sprzedaw ogole. Jeeli spotka lrdzie zmuszona
obnizy¢ ceny sprzedgy by zackci¢ nabywcow, wart& rynkowa nieruchomixi moze znacznie i
obnizy¢ i spowodowd, ze mata realizowana przez spétspadnie potiej poziomu zyskowriei

» Ryzyko zwhzane z brakiem mitiwosci nabycia dodatkowych dziatek gruntu oraz idedii
rentownych projektow deweloperskich dotyczy ryzy#lezej konkurencji na rynku nieruchogm,
powolnego procesu uzyskiwania pozwhlbraku plandw zagospodarowania przestrzennegmiogrmej
dostpnaici gruntéw z odpowiedaiinfrastruktun

» Ryzyko zwhzane z ograniczardostpndicia finansowania dla potencjalnych klientow Spétki

» Spotka napotyka znaczrkonkurenct ze strony innych developeréw. Konkurencja zenqrowadz,
miedzy innymi, do nadmiernej po#ha mieszka poprzez diug liczbe ukonczonych inwestycji lub do
wzrostu cen gruntéw;

» Ryzyko zwiazane z koncentragfdziataingci Spotki w Warszawie
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Czynniki ryzyka specyficzne dla Spoiki (c.d.):

» Ryzyko zwhzane z brakiem zdywersyfikowania swojej dziatdtigoza sektorem mieszkaniowym

» Ryzyko zwizane z brakiem historycznych informacji finansowyolperacyjnych

» Ryzyko zwhzane z niezdolnmia Spotki do efektywnego zagdzania swaqj ekspansj oraz
konsekwencjami jej wewgtrznego i zewstrznego rozwoju

» Ryzyko zwizane z niepowodzeniem ekspansji geograficznejalmigti Spotki w Polsce

» Spotka w znacznym stopniu jest zala od wyszej kadry kierowniczej, zwlaszcza cztonkéw Zalz
Odejcie kilku Cztonkéw Zarzdu i/ lub innych kluczowych pracownikéw Spéiki seomie negatywny
wptyw na zdolné¢ Spoétki do prowadzenia dziatalém,

» Ryzyko zwhzane z brakiem nidiwosci pozyskania i zatrzymania odpowiednio wykwalifika@nej kadry
zaradzapcej

» Ryzyko zwhzane ze zobowkzaniami ograniczagymi prawo do podejmowania oktenych czynnéci a
zwigzanymi z umowami kredytowymi; Zdarzenia pozagtajpoza kontral Spotki mog spowodowa,
ze Spotka nie fdzie w stanie spetndawarunkéw umoéw kredytowych i w rezultacie doprowiade
zaistnienia zdar#e ktore powody rozwiazanie umoéw kredytowych. de zaistnieje zdarzenie
powodupce rozwizanie umowy kredytowej Spoétka mm by zmuszona do sptacenia pozogtaj kwoty
pozyczki wczeniej niz planowala.

Czynniki ryzyka specyficzne dla brayy w ktérej dziata Spoétka:

» Ryzyko zwizane z uzyskiwaniem wymaganych zezuiolezgdd administracyjnych. Spoétka nie #eo
zagwarantowmy ze ktorekolwiek z pozwole zgdd lub zezwole wymaganych od thych jednostek
paiastwowych a zwizanych z istniejcymi lub nowymi projektami édzie uzyskane przez Spétk terminie
lub, co mniej prawdopodobne, nie zostanie w ogbieymane, albo ktérekolwiek z obecnych lub przyshty
pozwole, zgdd lub zezwolenie zostanie cofate;

» Ryzyko zwizane z realizagjprojektéw deweloperskich. Ryzyko to dotyczy, wzgdindgci, op&nien lub
odmowy uzyskania zezwalevymaganych dla lokalizacji, aby mogty ywykorzystane zgodnie z planami
Spotki, op&nien w ukaiczeniu inwestycji, wzrostu kosztow poxej budzetu w zwazku z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, bankructwa wykonawcow lub wgklonawcow, konfliktéw wykonawcow lub
podwykonawcow z robotnikami, wzrostu cen i brakownateriatach i spexie budowlanym, wypadkéw lub
nieprzewidzianych probleméw technicznych, nigfiveosci uzyskania pozwolena wytkowanie lub innych
pozwola, lub zmiany w obowizujacych przepisach dotygzych gruntéw;

» Ryzyko zwhzane z zatnoscia Spoétki od wykonawcow robot budowlanych. Spéitka Zsta z
wyspecjalizowanych spétek budowlanych przy budowigkszasci swoich projektéw. Spoétka nie me
zagwarantowa pozbawionego usterek oraz czasowego wykonaniaz pg&onawcow zakontraktowanych
prac. Ma@e to powodowéa op&nienia w uk@éczeniu poszczegolinych projektéw oraz w rezultaciost
kosztéw ich ukéczenia. Dodatkowo wykonawcy mpgloswiadczye probleméw z pltynnécia, ktére mog
wptyna¢ na jakd¢ oraz terminowé& ukoaczenia prac zleconych przez Spdtk

» Ryzyko zwizane z brakiem odpowiednio wykwalifikowanych pracdww

» Ryzyko zwhzane z cyklicznécia rynku nieruchomséci mieszkaniowych

» Ryzyko zwizane ze zobowzaniami w zwazku z roszczeniami wobec wykonawcow

» Ryzyko zwhzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych ppooych przez Spd&k Dotyczy
to, ale nie jest ograniczone, do rasfacych czynnikéw: inflacja; wzrost podatkéw i innych
obciazen publiczno-prawnych; zmiany prawne, zmiany w praaph lub zmiany polityki gdowej
(whaczapc w to zmiany dotycxe ochrony zdrowia i bezpiedm#wa pracy oraz ochrony
srodowiska), co podnosi koszty stosowaniadd tych regulacji prawnych, innych regulacji; oraz
wzrost kosztéw zapryczania s;. W swietle wzrastajcej konkurencji na rynku nieruchose w
Polsce, Spoétka mie rowniez ponost wyzsze koszty marketingowe;

» Ryzyko zwhzane z wzrostem kosztow projektow realizowanycheprBpotk. Spotka podpisata oraz
podpisze umowy budowlane z generalnymi wykonawcgamjektéw Spotki. Koszty tych projektéw mag
sig rézni¢ w zwiazku z: zmianami w zakresie danego projektu orao jpgojektu architektonicznego;
wzrostem kosztéw materiatléw budowlanych oraz koszsdly roboczej; wykonawcy magnie zakaczy¢
prac w wyznaczonym terminie oraz zgodnie ze statadar akceptowanymi przez Spétk

» Ryzyko zwizane z pozyskiwaniem dodatkowysodkéw finansowych

» Ryzyko zwhzane z poziomem zadienia

» Ryzyko zwhzane z konieczrigia pokrywania kosztow zwkanych z zanieczyszczeniem
srodowiska

» Ryzyko zwhzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

» Ryzyko zwhzane z infrastruktuar
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» Ryzyko zwhzane z zastosowaniem nieodpowiedniej technologiolanej

» Ryzyko zwhzane z powstaniem szkdd przexsgapcych wyptaty z tytutu ubezpiecae

» Ryzyko zwizane z odpowiedzialoia z tytutu zobowizan powykonawczych

» Ryzyko zwhzane z obecrigia w umowach niedozwolonych postanowi@mownych oraz z
wejsciem wzycie Ustawy o ochronie nabywcow w transakcjach deperskich

» Ryzyko zwizane z maliwym wzrostem stawki VAT w Polsce

» Ryzyko zwizane z brakiem mitiwo$¢ ze strony Spoétki do wykrycia i zapobenia oszustwom lub
innym powanym wykroczeniom popetnionym przez jej pracownikioly osoby trzecie.

Ryzyka zwjzane z prowadzeniem dziatalée w Polsce:

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

» Ryzyko zwhzane z sytuagjpolityczry i gospodarcz

» Ryzyko zwhzane z trudnécia doreczania pism procesowych oraz wykonywaniem orzeoagdanych przeciw
Spoice lub jej kierownictwu

» Ryzyko zwhzane z nieefektywnym systememadggivieczystych

» Ryzyko zwhzane z roszczeniami reprywatyzacyjnymi.

Czynniki ryzyka zwjzane ze struktuy Spotki:

> Interesy akcjonariuszy wkszaciowych Spotki mog by¢ sprzeczne z interesami akcjonariuszy mnigjsipovych
» Wykonywanie niektorych praw akcjonariuszy oraz ogtgdwanie inwestorow niegbacych rezydentami Holandii
w holenderskiej Spotce me by bardziej skomplikowane i kosztowne.

W imieniu Zarzadu

Dror Kerem Tomasz tafski David Katz

Amos Weltsch

Rotterdam, 26 wrzenia 2008 roku
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Do: Zarad i Rada Nadzorcza Ronson Europe N.V.

Raport z przegladu

Wprowadzenie

Przeprowadzimy przeghd zahczonegosrédrocznego sprawozdania finansowego Ronson Eubdpe, Rotterdam,
(‘Spotka’). Srédroczne sprawozdanie finansowe sktada & skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
jednostkowego skréconego sprawozdania finansowqgikiS Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktadaze
skonsolidowanego bilansu na dzi@0 czerwca 2008 roku, rachunku zyskow i stratteaeienia zmian w kapitale wiasnym

i rachunku przeplywow pieginych za okres s#eiu miesicy konczacy sk 30 czerwca 2008 roku, oraz podsumowania
istotnych zasad rachunkow oraz pozostalych not ol§jaiajacych. Srédroczne sprawozdanie finansowe Spotki sktaga si
z bilansu sporgdzonego na dzie30 czerwca 2008 roku, rachunku zyskow i strattax@gnia zmian w kapitale wkasnym i
rachunku przeptywéw piegitnych Spotki za okres sé@u miesecy konczacy sk 30 czerwca 2008 roku oraz not
objaniajacych.

Zarzd jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelp prezentag tego srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie z wymogami ddizynarodowego Standardu Rachunkéeio34 ,Srodroczna sprawozdawcsd
finansowa’”, ktéry zostat zatwierdzony przez WniEuropejsk, oraz za spownzizenie i prezentagj srédrocznego
jednostkowego skréconego sprawozdania finansowegmdrie z holenderskimi wytycznymi w zakresie rogmme
raportowania nr 394Raporty srodroczne”. Naszym zadaniem byto przedstawienie wniosku naateegosrodrocznego
sprawozdania finansowego na podstawie naszegolpdzeg

Zakres przeghdu

Przeghd przeprowadzifimy stosownie do holenderskich przepisow prawa z glednieniem Medzynarodowego
Standardu Ustug Przeglu 2410 Przeghkd srédrocznych informacji finansowych przeprowadzamgep niezaltnego
biegtego rewidenta jednostki"Przegid $rodrocznego sprawozdania finansowego obejmuje veylstanie informaciji
uzyskanych w szczeg6lim od os6b odpowiedzialnych za finanse iegsiwas¢ jednostki oraz zastosowanie procedur
analitycznych i innych procedur przedu. Zakres i metoda przegu istotnie réni sii od zakresu badania
przeprowadzonego zgodnie z ddkynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej i pezwala na uzyskanie pewdud

ze wszystkie istotne zagadnienia mogtyby zégidentyfikowane, jak ma to miejsce w przypadkureak badania. Dlatego
nie mazemy wyrazé opinii z badania o zatzonym sprawozdaniu finansowym.
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Whniosek dotyczcy srédrocznego skonsolidowanego Sprawozdania Finansog@

Przeprowadzony przez nas przghhie wykazal niczego, co pozwalalolydzi¢, iz zahczonesrédroczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnjasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuam@iatkowej i
finansowej Spotki na dzie30 czerwca 2008 roku oraz jej wyniku finansowegozieptywow piergznych za okres szeiu
mieskcy konczacy sk 30 czerwca 2008 roku zgodnie z wymogamigtiiynarodowego Standardu Rachunkéeid34

, Srédroczna sprawozdawc#bfinansowd, ktory zostat zatwierdzony przez WnEuropejsk.

Whniosek dotyczcy srédrocznego skréconego jednostkowego Sprawozdanid@ansowego

Przeprowadzony przez nas przghhie wykazat niczego, co pozwalatobydzic, iz zahczonesrédroczne jednostkowe
sprawozdanie finansowe na dzi@0 czerwca 2008 roku oraz za okressszemiesecy konczacy si 30 czerwca 2008 roku
nie zostato spormlzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnimlenderskimi wytycznymi w zakresie rocznego
raportowania nr 394Raporty Srédroczne”.

Amstelveen, 26 wrzmia 2008 roku
KPMG ACCOUNTANTS N.V.

P. Mizrachy RA Inicjaty dla celéw identyfikgoyc
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Za okres 6 Za rok konczacy Za okres 6

miesiecy sie 31 grudnia miesiecy
konczacy sig 30 2007 konczacy sie
czerwca 30 czerwca
2008 2007

W tysizcach polskich ziotych (PLN ) Nota (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)
Przychody 6 22.928 129.588 12.667
Koszt wlasny sprzeds (12.095) (69.851) (8.817)
Zysk brutto na sprzedazy 10.833 59.737 3.850
Koszty sprzeday (476) * (413) * (284)
Koszty ogélnego zaszlu 7,8 (7.289) * (9.356) *(4.137)
Pozostale przychody operacyjne netto 183 * 360 * 130
Zysk na dziatalncsci operacyjnej 3.251 50.328 (441)
Przychody finansowe 9 978 1.321 728
Koszty finansowe 9 (578) (1.156) (730)
Wynik operacji finansowych netto 400 165 (2)
Zysk/ (strata) przed opodatkowaniem 3.651 50.493 443)
Podatek dochodowy 10 (1.164) (10.217) 251
Zysk/ (strata) netto 2.487 40.276 (192)
W tym przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominggej 2.487 38.903 (226)
Akcjonariuszy mniejsz&iowych 19 - 1.373 34
Zysk/ (strata) netto 2.487 40.276 (192)
Srednia waona liczba akcji zwyktych 20 226.676.611 100.265.099 -
Srednia waona liczba akgji
rozwodnionych 20 228.866.666 101.078.143 -
Zysk na jedn akcg zwykta o wartGci
nominalnej (0,02 EUR) kala
(podstawowy i rozwodniony) 20 0,01 0,39 -

* Zmiany klasyfikacyjne dla potrzeb poréwnawczych.

Noty na stronach 27 do 72 smtegralny czsciqg skonsolidowanegérédrocznego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowany bilans

Na dzien Na dzien Na dzien
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 2007 2008
W tysigcach polskich ziotych (PLN ) Nota (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate oraz waito
niematerialne i prawne 11 1.217 807 796
Nieruchomdci inwestycyjne 12 - - 44.300
Dilugoterminowe naltenosci z tytutu leasingu
finansowego 13 504 590 667
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 14 2.080 1.348 3.657
Aktywa trwate razem 3.801 2.745 49.420
Zapasy lokali mieszkalnych 15 501.088 457.774 247.731
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 16 44.310 66.176 40.126
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 64.698 71.829 14.757
Aktywa obrotowe razem 610.096 595.779 302.614
Aktywa razem 613.897 598.524 352.034
Pasywa
Kapitat wiasny 18
Kapitat zaktadowy 16.953 16.933 172
Kapitat zapasowy z emisji akcji powsj ich wartgci
nominalnej 215.105 215.105 91.878
Zyski z lat ubiegtych i roku biacego 44,505 39.935 -
Kapitat wiasny razem 276.563 271.973 92.050
Udziat akcjonariuszy mniejszgciowych 19 - - 18.745
Kapitat wlasny razem 276.563 271.973 110.795
Zobowigzania
Zobowiazania z tytutu kredytow i pgyczek 22 165.836 145.669 106.665
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 14 3.150 9.749 8.102
Zobowigzania dtugoterminowe razem 168.986 155.418 114.767
Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 22 90.210 105.175 10.085
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 24 10.968 *10.233 * 22.838
Zobowigzania z tytutu podatkéw 1.949 * 317 * 87
Rezerwy 21 501 501 501
Przychody przysztych okresow 23 64.720 54.907 92.961
Zobowigzania krétkoterminowe razem 168.348 171.133 126.472
Zobowigzania razem 337.334 326.551 241.239
Pasywa razem 613.897 598.524 352.034

* Zmiany klasyfikacyjne dla potrzeb poréwnawczych

Noty na stronach 27 do 72 smtegralny czsciqg skonsolidowanegérédrocznego sprawozdania finansowego.
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Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy

Za okres széciu miesicy konczacy sk sie 30 czerwca 2008 roku oraz za rok
konczacy sie 31 grudnia 2007 roku:

Kapitat
Udziat zapasowy z
Kapitat wtasny  akcjonar emisji akciji
akcjonariuszy iuszy powyzej ich Kapitat
jednostki mniejszo Zyski Kapitat wartosci wiasny
W tysizcach polskich ziotych (PLN) dominujacej sciowych zatrzymane zaktadowy nominalnej razem
Saldo skonsolidowanego kapitatu wiasnego
zaangaowanego w spotki zalme Grupy
kapitatowej Ronson na 1 stycznia 2007 r. 106.036 8.711 - - - 124.747
Zysk netto za rok kiczacy si 31 grudnia
2007 (226) 1.373 39.129 - - 40.276
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem
oraz emisja akcji zwzana z powstaniem
Spotki (1) (105.810) - - 172 91.878 (13.760)
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja
nowych akcji (2) - (20.084) - 45 20.084 45
Wytaczenie jednostki zateej z konsolidacji
3) - - - - (22.360)  (22.360)
Ptatndg¢ w formie akcji (patrz nota 18c) - - 806 - - 806
Wptywy ze zwikszenia kapitatu w spotkach
Grupy Ronson - - - - 700 700
Emisja nowych akcji pokryta z kapitatu
zapasowego z emisji akcji powsj ich
wartasci nominalnej - - 14.772 (14.772) -
Emisja akcji zwykiych (4) 1.944 139.575 141519
Stan na dziev 31 grudnia 2007 r.
(Zbadane) - - 39.935 16.933 215.105 271.973
Zysk netto za okres sg@u miesecy
konczacy sk 30 czerwca 2008 - - 2.487 - - 2.487
Emisja akcji zwyktych (5) - - - 20 - 20
Platng¢ w formie akcji (patrz nota 18c) - - 2.083 - - 2.083
Stan na dziew 30 czerwca 2008 r.
(Niezbadane) - - 44.505 16.953 215.105 276.563
Za okres széciu miesigcy konczacy sie 30 czerwca 2007 r.:
Kapitat
Udziat zapasowy z
Kapitat wtasny ~ akcjonari emisji akcji
akcjonariuszy uszy powyzej ich Kapitat
jednostki mniejsza Zyski Kapitat wartosci wiasny

W tysizcach polskich ziotych (PLN) dominujacej ciowych  zatrzymane zakladowy nominalnej razem
Saldo skonsolidowanego kapitatu wiasnego
zaangaowanego w spotki zalme Grupy
kapitatowej Ronson na 1 stycznia 2007 r. 106.036 8.7 - - - 124.747
Strata netto za okres sz&1 miesgcy
konczacy sk 30 czerwca 2007 (226) 34 - - - (192)
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem
oraz emisja akcji zwzana z powstaniem
Spotki (1) (105.810) - - 172 91.878 (13.760)
Stan na dziev 30 czerwca 2007 r.
(Niezbadane) - 18.745 - 172 91.878 110.795

Noty na stronach 27 do 72 mtegralry czscig skonsolidowanegérédrocznego sprawozdania finansowego.
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Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy (c.d.)

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowataD88 akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kala
(172 tysicy PLN) dla ITR Dori, ktore zostaty nagnie podzielone w dniu 29 wri@ga 2007 r. na 2.250.000 akcji o
wartasci nominalnej 0,02 EUR kala.

Po utworzeniu Spotki jedyny waeiciel i zatazyciel Spotki (spotka ITR Dori), wnidst do Spétki widi 29 czerwca 2007 .
swoje udziaty oraz prawa do udziatéw w 36 polslspidtkach w kwocie 105.810 tgsiy PLN, jak réwnie wierzytelngé
wynikajaca z umowy payczki pomedzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential Sp.oz — jeda z polskich
spoétek, w ktérej udzialy zostaty wniesione do Spoétkwota paryczki wniesionej do Spéiki, powkszona o odsetki
naliczone na dzie29 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 #g& PLN. Rezultatem wniesionego aportu jest zmnigjsze
kwoteg 13.760 tysicy PLN jak przedstawiono povi].

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wégtanominalnej 1 EUR kada (45 tysicy
ztotych) dla GE Real Estate - akcjonariusza mnidgpavego, ktore zostaly podzielone w dniu 29 wraa 2007 r. na
594.500 akgcji o wart@i nominalnej 0,02 EUR kala.

W ramach procesu scalania dziatdirioGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spétka GE Rste, dokonata
whniesienia aportem swoich udziatébw w niektérychsgah spétkach zalmych Grupy Ronson w wysoka 20.084
tysiecy PLN. Rezultatem wniesienia aportu jestgisizenie o kwag 45 tysicy jak przedstawiono povig;.

(3) Wylaczenie Brighton Tec z konsolidacji:

Pierwotnie spotka Brighton Tec posiadata nieruch@mgruntowa przy ulicy Klobuckiej w dzielnicy Mokotow w
Warszawie. W dniu 26 wrgeia 2007 r. ziemia zostata sprzedana spoice Lapdseajednostce zaleej w caldci
nalezacej do Spotki; po czym Grupa zaprzestata konsolatta Brighton Tec (szczeg6towe informacje patrz 1ged).

(4) W dniu 24 pzadziernika 2007 r. Spoétka zakczyta pierwsz ofere publiczy akcji na Gietdzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie sprzedaj26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLNz#ta. Z uzyskanych wpltywow,
w tacznej kwocie 153.333 tygty PLN, Grupa potcita sung 11.814 tysicy PLN, ktéra odzwierciedla catkowite koszty
bezpdrednio zwazane z pierwsg oferta publiczry akcji. Koszty te odzwierciedl@jgtownie wydatki na subemigji
ubezpieczenie, ustugi prawne, doradczeddmive, reklam, public relations i marketing.

(5) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowat®.B00 nowych akcji o wargoi nominalnej 0,02 EUR kala dla
Pana Dror Kerem, Prezesa Zatu oraz Dyrektora Generalnego Spoétki. Niniejszgeakostalty wyemitowane w wakci

nominalnej w 4cznej kwocie 6 tyscy EUR (20 tysicy PLN), zgodnie z prawami do akcji, jakie zostptgydzielone
Panu Karem w 2007 r.

Noty na stronach 27 do 72 stegralry czscig skonsolidowanegérodrocznego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieriznych

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesiecy konczacy sig miesiecy
konczacy sie 30 31 grudnia  konczacy sk
czerwca 2007 30 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich ziotych (PLN ) Nota (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndici
operacyjnej
Zysk (Strata) netto za okres 2.487 40.276 (192)
Korekty uzgadniajce zysk(stra) netto za okres
do przeplywdw piepinych netto z dziatalnoi
Operacyjnej:
Amortyzacja 11 257 509 259
Wydatki finansowe netto 8.341 *9.333 *2.494
Strata na sprzedgarzeczowych aktywow
trwatych i wartdci niematerialnych i prawnych 7 - -
Wydatki (wptywy) z tytutu podatkéw 10 1.164 *10.217 * (251)
12.256 60.335 2.310
Zmniejszenie / (Zwakszenie) stanu zapasow
wyrobow gotowych 12.093 (25.005) 4
(Zwiekszenie) stanu produkcji w toku (55.084) (250.080) (65.245)
Zmniejszenie / (Zwakszenie) nalenosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostatych 21.989 (44.807) (18.369)
Zwigkszenie / (Zmniejszenie) zobawen z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych 627 * (5.485) * 6.881
Platngci w formie akgji 18 2.083 806 -
Wzrost stanu podatku odroczonego 9.813 3.917 41.807
3.777 (260.319) (32.612)
Odsetki zaptacone (7.351) * (6.854) * (1.285)
Podatki zaptacone (6.670) * (2.098) * (1.497)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci
operacyjnej (10.244) (269.271) (35.394)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngsci
inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i
wartasci niematerialnych i prawnych (122) (219) (142)
Wplywy ze sprzedey rzeczowych aktywow
trwatych i wartgci niematerialnych i prawnych 33
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci
inwestycyjnej (89) (219) (141)
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konczacy sk 30 czerwca 2008 roku TLUMACZENIE
Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesiecy konczacy sie miesigcy
konczacy sie 30 31 grudnia  konczacy sk
czerwca 2007 30 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN ) Nota (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)

Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndici

finansowej
Wptywy z emisji akcji zwyktych 18 20 154.250 172
Koszty zwizane z emigjakcji zwyktych 18 (11.814) -
Whplywy z zacignigtych kredytow i payczek
bankowych 22.967 179.985 15.380
Wplywy z paryczek od jednostek powdanych - 36.442 -
Splata kredytow i pyczek bankowych (12.169) (25.856) (4.380)
Splata payczek od jednostek pogdanych (7.616) (30.557) -
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci
finansowej 3.202 302.450 11.172
Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesigcy
konczacy sig grudnia  konczacy si 30
30 czerwca 2007 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich ziotych (PLN ) Nota (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)
Srodki pienkzne netto zwjzane z eliminagj
spétek zalenych z konsolidacj{1) - (251) -
Zwigkszenie nettosrodkdw pienieznych iich
ekwiwalentow (7.131) 32.709 (24.363)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek
okresu 71.829 39.120 39.120
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 17
okresu 64.698 71.829 14.757

* Zmiany klasyfikacyjne dla potrzeb poréwnawczych

(1) Srodki pienkzne netto zwizane z eliminagjspotek zalenych z konsolidacji — jak opisano w nocie 1(c)

W tysicach polskich ziotych (PLN ) Na dziez 1 lipca 2007 r.
Aktywa trwate 45,408
Aktywa obrotowe 753
Kapitat wtasny (22,360)
Zobowhzania diugoterminowe (16,677)
Zobownzania krétkoterminowe (7,375)
Razem (251)

Noty na stronach 27 do 72 stegralmy czscig skonsolidowanegérédrocznego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowanesrédroczne sprawozdanie finansowe za okres
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Dodatkowe informacje do skonsolidowanegérédrocznego
sprawozdania finansowego

1.

(@)

Informacje ogolne i przedmiot dziatalnGci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spa¥k spotka akcyjna (,limited liability company”) zginie
z prawem holenderskim, z siedzibw Rotterdamie w Holandii, zostala utworzona z dnie
18 czerwca 2007 r. Spotka wraz z jej jednostkanezrgmi (facznie zwana dalej ,Gruf)) prowadzi
dziatalng¢ zwiazar z budowy i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcog¥wnie
mieszka w budynkach wielorodzinnych. Przedmiotem dziaténoGrupy jest réwniz wynajem
nieruchoméci na rzecz podmiotéw trzecich.

Akcje Spotki notowaneasna Gietdzie papieréw wagoowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku.
Na dzien 30 czerwca 2008, 63,9% akcji byto wtascia I.T.R. Dori B.V., 18,4 % akcji pozostawato w
posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (an@alej ,GE Real Estate”), a pozostate 17,7% byto
w posiadaniu inwestoréw indywidualnych.

Grupa Ronson zostala zatma w 2000 roku przez grepinwestoréw w celu realizacji projektow
zwigzanych z budow nieruchoméci mieszkalnych, gtéwnie w Polsce. W tym czasiejtisp— Israel
Theatres Ltd. oraz U. Dori Engineering Works Corgd,Lutworzyly holdingow spolie prawa
holenderskiego o nazwie ITR Dori BV (zwadalej ,ITR Dori"), ktérej celem byto obkfie 50% udziatu
w Grupie Ronson. Kala ze spotek — Israel Theatres Ltd., jak réwride Dori Engineering Works Corp
Ltd. — posiadata 50% udziatbw w ITR Dori. W rama@hupy Ronson, dla celéw realizacji &xkego
projektu inwestycyjnego tworzona byla nowa spétksiedizila w Polsce. Kada ze spotek specjalnego
przeznaczenia, éolaca w 50% wiasniia ITR Dori, posiadata wszystkie aktywa i zobarania
odpowiedniego projektu. Pozostate 50% udziatéw wzpaegolnych spotkach specjalnego przeznaczenia
znajdowato si w posiadaniu jednostek niepawanych, w zwizku z tym nie istniata kontrola ITR Dori
nad poszczegolnymi spotkami Grupy Ronson.

W dniu 19 stycznia 2006 r. ITR Dori nabyta od inhyudzialowcéw pozostate 50% udziatéw w kapitale
kazdej z polskich spotek natgcych do Grupy Ronson, w efekcie, czego ITR Dorlast&: jedynym
wilascicielem kadej z polskich spétek natecych do Grupy Ronson.

W listopadzie 2006 roku spotka General Electrierpany Inc., poprzezedaca w calcci jej wlkasndcia
spotke zalezng Gator Investments Sp. z 0.0., nabyla ptagotowk 20,9% udziatéw w kilku spotkach
Grupy Ronson w Polsce, zaangawanych gidwnie w projekty zwzane z budowi sprzedaa lokali
mieszkalnych.

Po utworzeniu Spétki, jedyny jej wdeiciel i zataryciel (spétka ITR Dori), wniést do Spétki w dniu 29
czerwca 2007 r. swoje udziaty oraz prawa do udwia® 36 polskich spotkach (wymienionych w
niniejszej nocie) jak réwniewierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori oraz
Ronson Development Residential Sp. z 0.0. —gexdpolskich spoétek, w ktorej udziaty zostaly wnarse
do Spotki. Kwota payczki wniesionej do Spotki, powkszona o odsetki naliczone na dzE9 czerwca
2007 r., wyniosta 13.932 tysiy PLN.

W dniu 26 wrzénia 2007 r. 20,9% udziatéw mniejsoiowych w polskich spoétkach zostato przeniesione
z Gator Investments Sp. z 0. 0. do GE Real Estaienderskiej spotki holdingowej. Wieicielem
obydwu Spoétek jest w 100% General Electric Compasy

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wnidst do Spéiki, swajeiaty we wszystkich polskich
spoétkach celowych Grupy Ronson w zamian za 11.890yoh akcji Spétki o warti nominalnej 1
EUR kazda. W wyniku wniesienia wkladéw wg stanu na dz& wrzénia 2007 r. udziat ITR Dori w
kapitale Spotki wynosit 79,1% natomiast udziat GEaREstate stanowit pozostate 20,9%.

W dniu 29 wrzénia 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Sp@adgto uchwaé o podziale
56.890 akcji o warteci nominalnej 1 EUR kada na 2.844.500 akcji o wasétth nominalnej 0,02 EUR
kazda.
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(b)

(©

Dodatkowe informacje = do  skonsolidowanego srédrocznego
sprawozdania finansowego

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

W dniu 10 padziernika 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariu§p6iki podgto uchwak o emisji
197.155.500 akcji o wargoi nominalnej 0,02 EUR kala. Kapitat akcyjny zostat optacony z kapitatu
zapasowego z tytutu emisji akcji poiyj ich wartgci nominalne;.

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spétka zakezyta pierwsz ofert publiczry swoich akcji na Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w Warszawie, sprzedaj 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLN
kazda, natomiast spétka ITR Dori sprzedata 13,7 mdiwnakcji po cenie 5,75 PLN kda. Po
zakaczeniu pierwszej oferty publicznej kapitalizacjadfip osiagreta wartg¢ ponad 1.303 milionéw
PLN. Akcje Spétki, notowane na gietdzie, maymbol ,RON".

Wplywy netto uzyskane z emisji akcji podczas pezey oferty publicznej z dnia 24 fwriernika g

przeznaczane (i) na realizag)lanu rozwoju Spotki na terenie catej Polski, wntypudowanie portfela
nieruchoméci poprzez zakup nieruchog® na potrzeby przysztych projektéw oraz (ii) sptatanszy
kredytu bankowego oraz pgczki od udziatowcow.

Skonsolidowane midzyokresowe sprawozdanie finansowe Grupy Ronsomzgiwone na dziei za
okres széciu miesecy konczacy sk 30 czerwca 2007 r. ¢fe dla celéw poréwnawczych, zostaly
sporazdzone od dnia 1 stycznia 2007 r. z uweglgieniem kapitaldw mniejszoi w poszczegdélnych
spétkach Grupy, co odzwierciedla fakt, kontrola ze strony Grupy i ich wdeicieli wyskpowata
efektywnie przez okres s&au miesecy konczacy sk 30 czerwca 2007 r. Wszystkie salda pgdny
spétkami wchodacymi w skltad Grupy na dzhe30 czerwca 2007 r. jak réwrigransakcje przez okres
sz&ciu miesecy konczacy sk 30 czerwca 2007 r. zostaty wyeliminowane w praeé&sinsolidacii.

Brighton Tec Sp. z 0.0. (,Brighton”), spotka z szétwh w Polsce; bdaca pod 100% kontralIT.R Dori
B.V.; ktéra posiadata nieruchosinwestycyjm nalezaca do Grupy, zostata gfia w skonsolidowanym
migdzyokresowym sprawozdaniu finansowych Grupy do @&f@isczerwca 2007 r. W dniu 26 wéréa
2007 r. nagipito przeniesienie wlasioi niniejszej nieruchomii inwestycyjnej ze spotki Brighton na
spotke Ronson Development Landscape Sp.k., spdomandytow bedaca czgs$cia Grupy. Po
sfinalizowaniu sprzeds aktywéw, Brighton zaprzestat dziatakod operacyjnej i zostat wyeliminowany
ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Bygchaniniejszej nieruchondoi jej przeznaczenie
zostalo zmienione — Ronson Development Landscap&. $pzpoczta dziatania majce na celu
wykorzystanie nieruchondoi dla celéw realizacji projektu deweloperskiego mieruchoméci
mieszkalne.
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Dodatkowe informacje do skonsolidowanegdrodrocznego sprawozdania
finansowego

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

(d) Poniej zaprezentowano nazwy polskich spétek, ktérychawpzdania finansowe zostatyetg w
niniejszym skonsolidowanym gdzyokresowym sprawozdaniu finansowym, rok zafia oraz udziat w
kapitale podstawowym i prawach gtosu, rats bezpérednio do Spotki na 30 czerwca 2008 r.:

Udziatl w kapitale

zakladowym
oraz prawach
Rok gtosu (koniec
Nazwa spotki zatozenia okresu)
a. Kontrolowane bezpdrednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100.0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100.0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100.0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100.0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.0%
8. Ronson Development Residential Sp. z 0.0. 2003 100.0%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100.0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.0%
14. Ronson Development Pozn8p. z 0.0. 2005 100.0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. (*) 2006 100.0%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o.0. 2006 100.0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100.0%
18. EEE Development Sp. z o.0. 2006 100.0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100.0%
20. Ronson Development Sp. z o&omplementariusz, patrz “b” paidj) 2006 100.0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. (komi@milysz, patrz “b” poriej) 2006 100.0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (hie prowadizatalngci na 30 czerwca
2008) 2006 100.0%
23. Ronson Development Village Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. (¥) 2007 100.0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100.0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
27. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
28. Ronson Development Universal Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100.0%
30. Ronson Development South Sp. z 0.0. (¥) 2007 100.0%
31. Ronson Development West Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie prowadzitalngci na 30 czerwca 2007
2008) (*) 100.0%
33. Ronson Development North Sp. z 0.0. (*) 2007 100.0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100.0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalndgci na 30 czerwca 2007
2008) (*) 100.0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (nie propdaddziatalngci na 30 2007
czerwca 2008) (*) 100.0%
b. Kontrolowane pcsrednio przez Spotie:
1 Ronson Development Community Sp.k. (**) 2007 100.0%
2 Ronson Development Estate Sp.k. (nie prowadzi@alngci na 30 czerwca 2008) 2007
**) 100.0%
3 Ronson Development Home Sp.k. (**) 2007 100.0%
4 Ronson Development Horizon Sp.k. (nie prowadtiiatalngci na 30 czerwca 2007
2008) (**) 100.0%
5 Ronson Development Landscape Sp.k. (**) 2007 100.0%
6  Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzitaldiicci na 30 czerwca 2008) 2007
**) 100.0%
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(@)

(b)

(©)

Etapy zaawansowania projektéw inwestycyjnych realianych przez poszczegélne spotki lmardzo
zréznicowane, od etapu pozyskiwania gruntu pod regkzimevestycji do projektéw zrealizowanych lub
w koncowej fazie realizacji.

(*)Spotka posiada zdolbdo kierowania polityk finansows i operacyjm jednostki w celu oggniecia korzyci ekonomicznych z
jej dziatalngci, podczas gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jaraatdoszycki posiada tytut prawny do udziatéw w jedives
(**)Powyzsze spokki naley do Spotki Ronson Development Construction Sp.@ (kRomandytariusz, udziat 99%) oraz Ronson
Development Sp. z 0.0. (komplementariusz, udziaf. 1%

Zasady prezentacji sprawozdania finansowego pmiaru operacji gospodarczych

Zasady prezentacji sprawozdania finansowego b$wiadczenie o zgodnéci sprawozdania z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczéci Finansowej

Skonsolidowane mdzyokresowe sprawozdanie finansowe spdzpne na dzie 30 czerwca 2008 r.,
oraz 30 czerwca 2007 r. sklageg sé ze skosolidowanego bilansu, skonsolidowanego raadtw
zyskéw i strat, skonsolidowanego rachunku przeptywgienieznych, skonsolidowanego zestawienia
zmian w kapitale wlkasnym za okres &ia miesecy konczacy sk 30 czerwca 2008 r. oraz za okres
szeciu miesgcy koaczacy sk 30 czerwca 2007 r. byly przedmiotem prazelgl przez biegtego rewidenta.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sgiwane na dzie 31 grudnia 2007 r., skladage st ze
skosolidowanego bilansu, skonsolidowanego rachurejgkéw i strat, skonsolidowanego rachunku
przeptywéw piergznych, skonsolidowanego zestawienia zmian w kapitddesnym za rok keczacy sk

31 grudnia 2007 r.zostaly zbadane przez bieglegaenta.

Skonsolidowane mdzyokresowe sprawozdanie finansowe zostalo gdaone zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavécid-inansowej, (“MSSF”), ktore zostaly zatwierdzone
przez Un¢ Europejsk. Dane w skonsolidowanym gazyokresowym sprawozdaniu finansowym
prezentowaneasw tysiacach ztotych (,PLN"). Niniejsze skonsolidowaneenizyokresowe sprawozdanie
finansowe zostato zatwierdzone przez Zdr@rupy Ronson Europe N.V. dnia 26 wizia 2008 roku.

Skonsolidowany bilans na d#ie30 czerwca 2007 r. zostat przygotowany poprzezmpsvanie
indywidualnych bilanséw spoétek wchagzch w sktad Grupy biac pod uwag udziaty akcjonariuszy
mniejszdéciowych poszczegolnych spotek. Na dzRO czerwca 2008 r. oraz na dzigl grudnia 2007 r.
kapitaty mniejszéci nie wystpity. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za kakczacy se 31
grudnia 2007 oraz za okres §zie miesecy konczacy sk 30 czerwca 2008 zostat przygotowany przez
zsumowanie indywidualnych rachunkéw zyskéw i sgabtek wechodgecych w sktad Grupy, biac pod
uwag; udzialy akcjonariuszy mniejsggowych poszczeg6inych spétek w tych okresach. \Atsay
salda oraz transakcje pagizy spétkami powizanymi zostaty wyeliminowane.

Zasady pomiaru operacji gospodarczych

Skonsolidowane radzyokresowe sprawozdanie finansowe zostato przygamte w oparciu o koszt
historyczny za wyjtkiem nieruchoméci inwestycyjnych, ktére prezentowang \& wartcgci godziwej.
Metody ustalania warfsi godziwej przedstawione, sv notach 12 oraz 25.

Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek Grupy prezemewa w walutach
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktérym spétki proveadziatalng¢ (waluta funkcjonalna).
Skonsolidowane mdzyokresowe sprawozdanie finansowe zostato zapi@zane w tysicach ziotych
polskich (,PLN"), ktory jest walut funkcjonalry oraz prezentacyiGrupy Kapitatowe;j.

Transakcje wyrzone w walutach innych aiwaluta funkcjonalna zostaty przeliczone po kursidnia
dokonania transakcji. Zyski i straty wynikeg z realizacji tych transakcji oraz z przeliczeaidywow
oraz zobowizan pienieznych wyraonych w walutach innych od waluty funkcjonalnej tabg
rozpoznane w rachunku zyskoéw i strat.
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Zasady prezentacji sprawozdania finansowego bmiaru operacji gospodarczych (c.d.)

Zastosowanie szacunkow

Sporzdzenie sprawozdania finansowego wymaga od afarnsdow, szacunkow i zaken, ktore mag
wplyw na przygte zasady oraz prezentowane waotoaktywow, pasywow, przychodow i kosztow.
Faktyczna wart& maze r@ni¢ sig od wartdci szacowane;.

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

W szczegolnych przypadkach, informacje dosgezistotnych obszar6w szacunkéw, niepesentadz
rozstrzygajcych decyzji dotycgeych zastosowania zasad rachunkésivanapcych istotny wpltyw na
wartasci przedstawione w sprawozdaniu finansowym, przedsine § w nastpujacych notach:

. Nota 12 — wycenia nieruchorgm inwestycyjnych
. Nota 13 - leasing

. Nota 14 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 25 — wycena instrumentow finansowych

Istotne zasady rachunkowdéci

Przedstawione poirgj znaczace zasady rachunkoéa zostaly zastosowane konsekwentnie dla
wszystkich okreséw przedstawionych w niniejszymralaidowanym midzyokresowym sprawozdaniu
finansowym.

Pewne kwoty przeklasyfikowano w celach porownawbzy

Podstawa sporgdzenia skonsolidowanego ngdzyokresoweg sprawozdania finansowego

Jednostki zalene

Jednostki zalme g to jednostki kontrolowane przez SpétkPrzez kontr@ rozumie st zdolngé
podmiotu dominujcego do kierowania bezgrednio lub pérednio polityky finansows i operacyja
jednostki zalenej w celu czerpania korggi wynikajacych z jej dziatalnéci. Przy szacowaniu kontroli
brane g pod uwage aktualnie wykonywalne prawa gtosu. Spralania finansowe jednostek zalgch
sa ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowganmomentu efektywnego rozpecia
sprawowania kontroli przez podmiot domigey do momentu jej efektywnego ustania.

Potgczenia jednostek znajdujcych si pod wspdlm kontrol g

Pohkczenia jednostek wynikage z przeniesienia udziatdw w jednostkach znagh s¢ pod kontrod
udziatowca, ktéry kontroluje GrgpgRonson, g ujmowane tak, jakby nabycie miato miejsce na ptiaz
najwczéniejszego okresu poréwnawczego lub nag datanowienia wspdlnej kontroli, §e miato to
miejsce w okresie pihiejszym. W tym celu dane poréwnawcze gzeksztalcane. Nabyte aktywa i
zobowhzania § ujmowane wedlug warfoi biezacej przedstawionej waéznym sprawozdaniu
finansowym.Srodki piengzne zaptacone na poczet nabycia ujmujeosizpgrednio w kapitatach.

Korekty konsolidacyjne

Salda rozrachunkéw wewtnznych pomg¢dzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane wloier Grupy
oraz wszelkie wynikace sid niezrealizowane zyski i straty (w stopniu, w kibr nie wys¢puja
przestanki wskazafe na utrat wartasci) sa eliminowane w trakcie spagdzania 4cznego sprawozdania
finansowego.
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(b) Waluty obce
() Transakcje w walucie obcej
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczane ra waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu

dokonania transakcji przy zastosowaniu gasgicych kurséw:

o Kursu kupna lub sprzedp walut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta jednostka —
zaréwno dla transakcji sprzegai kupna w walutach obcych, jak i przy ptagn@ach nalenoici oraz
zobowinzan,

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

Pozycje pierizne aktywOow i zobowizan wyrazone w walutach obcych na daiebilansowy g
przeliczane na walgtfunkcjonalr wedtug kursu na ten d#ie R&nice kursowe z przeliczenias s
ujmowane w rachunku zyskéw i strat.

(c) Instrumenty finansowe
() Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne

Inne ni pochodne instrumenty finansowe Grupy obejmnufizielone pgyczki, nalenoici z tytutu
dostaw i ustug i pozostate nafmsci, srodki pienezne i ich ekwiwalenty, kredyty i pgczki oraz
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate.

Instrumenty finansowe inne zninstrumenty pochodnes sljmowane poc#kowo wedtug ceny nabycia
powigkszonej o bezpmednie koszty zwizane z nabyciem (poza viykami opisanymi porgej).

Instrument finansowy jest ujmowanysliegGrupa staje sistrora umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostajwytaczone z bilansu, §# wynikajace z umowy prawa Grupy do przeptywow
pienieznych z aktywdw finansowych wygastub jesli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zachaau;j
nad nimi (lub zwizanymi z nimi ryzykami i korzciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupna i
sprzeday sktadnika aktywow finansowych sjmowane na dziezawarcia transakcji, tj. w dniu, w ktorym
Grupa zobowdze sk do kupna lub sprzeds aktywa. Zobowjzania finansowe przesigpy¢ wykazywane

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

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmajsrodki piengzne w kasie oraz depozyty bankowe na
zadanie. Ekwiwalentami srodkéw piengznych & krotkoterminowe pltynne inwestycje, tatwo
wymienialne na okrdona kwotg pienkzna oraz obarczone ryzykiem zmiany wadb w sposob
nieistotny.

Niesptacone kredyty w rachunkach 4aeych, ptatne naadanie, stanowice integrala cze$¢ systemu
zaradzaniasrodkami piengznymi Grupy ugte s1 w saldziesrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow
wykazanym wdcznym rachunku przeptywow piegnych.

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

» Pozostate zobowrania finansowe.
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Istotne zasasy rachunkowszi (c.d.)

Patyczki i nalénasci

Pazyczki i naleznosci sa instrumentami finansowymi innymi aiinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych pfatriwiach, nie notowane na aktywnym rynku 8&ne klasyfikowane jako aktywa
obrotowe, chybae termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pgczki i
naleznoéci o terminie zapadalgoi diuzszym nz 12 miesgcy od dnia bilansowega «klasyfikowane jako
aktywa trwate. Po poatkowym ugciu, pazyczki i naleznosci sa nastpnie wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metodktyafmej stopy procentowej po pomniejszeniu o
odpisy z tytutu utraty wartei. Zyski i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci
oraz z tytutu utraty ich warfei, jak rbwnie amortyzacji, ujmowaneasv rachunku zyskow i strat.

Pozostate zobowzania finansowe

Pozostate zobowzania finansowe wyceniang svedtug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu
metody efektywnej stopy procentowej po pomniejszenodpisy z tytutu utraty wartoi.nie p&niej niz

na koniec okresu obrotowego.

Rzeczowe aktywa trwate

Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych ujmujecsiw ksiegach wedtug ceny nabycia lub kosztu
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjrez@dpisy z tytutu trwatej utraty wasid.

Cena nabycia obejmuje koszty begganio zwizane z zakupem skladnika ru. Koszt wytworzenia
sktadnikasrodkéw trwatych obejmuje koszt materiatdw begealnich, robocizny bezgcedniej, inne
koszty bezpérednio zwizane z przystosowaniem skftadnika gtlai trwalego do stanu zdatnego do
uzywania oraz koszty demorta i usunécia skladnikbw rzeczowych aktywéw trwatych oraz
przywrdcenia do stanu pierwotnego. Zakupione onogwanie, ktore jest niegthhe do prawidtowego
funkcjonowania zwizanego z nim uetdzenia, jest aktywowane jakogsz tego uradzenia.

Koszty napraw i odnowiesa ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie psienia. Koszty
znacacych ulepszé 53 aktywowane jako sktadnik rzeczowych aktywow trvedityw momencie ich
poniesienia pod warunkienze wptywap one na zwikszenie przysztych korzgi ekonomicznych
zwiagzanych z danym sktadnikiegnodkéw trwatych.

W przypadku, gdy okétony sktadnik rzeczowych aktywdw trwalych sklada i odebnych czsci
sktadowych o ronym okresie gytkowania, czsci te g traktowane jako odbne sktadniki aktywow.

Nakfady ponoszone w terminie péniejszym

Aktywowaniu podlegaj poniesione w piejszym okresie koszty wymienianycheéai sktadnika
rzeczowych aktywow trwatych, ktére mma wiarygodnie oszacowa jest prawdopodobneie Grupa
osiagnie korzyci ekonomiczne zvgzane z wymienianymi sktadnikami rzeczowych aktywibwatych.
Pozostate nakladysijmowane na biaco w rachunku zyskow i strat jako koszty.

Amortyzacja

Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych, wezghie ich odebne czsci, amortyzowane as metod,
liniowa przez okres przewidywanego okrestytkowania.
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Przewidywany okresaytkowania poszczegoélnych istotnych grup rzeczowsktywow trwatych wynosi
od 3 do 7 lat. Sktadniki rzeczowych aktywéw trwdlyczytkowane na podstawie uméw leasingu
amortyzowane s przez okres krotszy z okresOw: umowy leasingu atgzkowaniasrodka trwatego.
Grunty nie § amortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne agci okreSlonego skladnika rzeczowych aktywow trwatych maj
rozny przewidywany okres aytkowania, czéci te @ traktowane jako odbne skiadniki (istotne
komponenty) aktywéw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresGytkowania oraz warkei rezydualnychrodkéw
trwatych jest corocznie weryfikowana na deikilansowy. Amortyzacja jest naliczana od nyeai
nastpujacego po miegcu, w ktérym nasgpito przyjecie srodka trwatego do zytkowania.

Wartosci niematerialne
Wartcici niematerialne wykazywane sv ksikgach w oparciu o ich cemabycia pomniejszano odpisy
amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu trwatej utratgrigsci (zob. zasady rachunkowm, punkt k).

Naktady poniesione w terminie paniejszym

P&niejsze wydatki na sktadniki istniglych wartdci niematerialnych podlegajaktywowaniu tylko
wtedy, gdy zwekszap przyszte korzgci ekonomiczne zwizane z danym skiadnikiem. Pozostate
naktady, w tym wewgrznie wygenerowana wadd firmy oraz znaki towarowe,asujmowane w
rachunku zyskow i strat w momencie poniesienia.

Wartosci niematerialne (c.d.)

Amortyzacja

Amortyzacja wartéci niematerialnych ujmowana jest w rachunku zyskéstrat metod liniowa przez
okres przewidy-wanego okreswytkowania od momentu, kiedy dany skfadnik jest ¢fmsy do
uzytkowania. Przewidywany okreszytkowania wartéci niematerialnych (oprogramowania) wynosi 2
lata.

Inwestycje w nieruchomdci

Nieruchomdci inwestycyjne s utrzymywane w celu uzyskiwania przychodow z tytoajmu, z tytutu
wzrostu ich wartéci lub obydwu tych celéw jednocgd@e. Nieruchoméci inwestycyjne wycenianeasw
wartasci godziwej. Wszelkie zyski i straty powstale zeiany wartgci godziwej ujmowane asw
rachunku zyskéw i strat.

Wartas¢ godziwa jest okrdana corocznie przez niezateego, posiadagego odpowiednie kwalifikacje
eksperta, na podstawie cen na aktywnym rynku, sfawsanych — jéli zachodzi taka koniecz§é — o
réznice wynikajce z rodzaju, lokalizacji oraz stanu danego sklaiktywow. Jéi informacje tego
typu nie g dostpne, stosowaneasalternatywne metody wyceny, takie jak ostatnicsetane ceny na
mniej aktywnym rynku.

Jezeli nieruchomé¢ inwestycyjna zostaje zbyta lub trwale zostaje vigna z uytku i nie przewiduje si
zadnych przysztych korZgi ekonomicznych wynikagych z jej zbycia, nieruchonéé zostaje wydczona
z bilansu. Zyski lub straty wynikaje z wycofania nieruchorma inwestycyjnej § ujete w rachunku
zyskow i strat w roku obrotowym, w ktéorym ngsito wycofanie.
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Leasing

Leasing finansowy — zasady rachunkowgi u korzystajacego

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoakiycznie calé¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajace z posiadania skladnikéw rzeczowych aktywow tyelatklasyfikowane 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 jestzsza, a nagpnie aktywa te $ ujmowane zgodnie z zasadami
rachunkowéci stosowanymi dla tego typu aktywow.

Leasing finansowy — zasady rachunkow&ei u finansujacego
Grupa jest finansagym w umowie najmu budynku stronie trzeciej, ktdtm umowa zostata
sklasyfikowana jako umowa leasingu finansowego.

Wartas¢ pocatkowa inwestycji leasingowej jest okfana jako suma minimalnych optat leasingowych
pomniejszona 0 koszty utrzymania budynku ponoszpreez Grup. Wartd¢ netto inwestycji
leasingowe] stanowi ©fice pomidzy wartdcia pocatkowa inwestycji leasingowej a
niezrealizowanymi przychodami.

Cz$¢ kapitatowa otrzymywanych opfat leasingowych porjezie istotnie wart& poczatkowa netto
inwestycji leasingowe;j.

Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy sktadajsic inwestycje budowlane zwiane z realizagj wielorodzinnych budynkow
mieszkalnych dla klientow indywidualnych. Sktadn#dipaséw wyceniasiw cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia nie wyszej od maliwej do uzyskania ceny sprzedanetto. Cena nabycia lub koszt
wytworzenia obejmuje koszty poniesione w gzkiu z budow lokalu. Mazdiwa do uzyskania cena
sprzeday netto jest rénica pomidzy szacowam cery sprzeday dokonywam w toku normalnej

dzialalngci gospodarczej a szacowanymi kosztamingizenia i kosztami sprzezia

Na wartd¢ zapasow stanoagych projekty budowlane skladagic:e

 koszty poniesione na realizagrojektu lub fazy projektu, ktory nie jest w staidatnym do sprzeda
(produkcja w toku),

 koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedangkhli, a zwhzanych z projektem lub fazrojektu
gotowa do sprzeday (wyroby gotowe).

Na koszty budowy lokali sktadapie:
a) grunty lub prawo dzieawy gruntu,
b) koszty budowy poniesione na rzecz podwykonawzdytutu budowy lokali mieszkalnych,

C) koszty planowania i projektowania,

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

e) koszty sprzeds do poziomu, ktory zgodnie z przewidywaniami zagtgpokryty przychodami ze
sprzeday lokalu lub z pozostalych operacji,

f) koszty finansowania do poziomu, do ktéregoosme bezpérednio zwazane z realizagjprojektu
(zob. najwaniejsze zasady rachunkosad (n)),

0)] optaty na rzecz specjalistow zwane z realizagjprojektu,

h) koszty pérednie zwizane z budoworaz inne koszty bezgpeednie.
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Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne nabesci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty
pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty waxd

Kapitat

Kapitat zakladowy

Kapitat zakladowy zawiera wpltywy z emisji akcji ghbych w wart@gci nominalnej, ktéra zostala
optacona w gotéwce albo z kapitatu zapasowego gjeakicji powyej ich wartéci nominalnej.

Kapitat zapasowy z emisji akcji powytej ich wartosci nominalnej

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

Koszty emisji akcji zmniejszaj wartas¢ kapitatu zapasowego po pateniu uzyskanych korzgi
podatkowych.

Odpisy z tytutu utraty warto sci aktywow

Aktywa finansowe

Odpis z tytutlu utraty wartei aktywéw finansowych jest ujmowany w momenciegedyi istniej
obiektywne przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpgnie¢ negatywny wptyw na warkod
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 istptwartadci poddawana jest ocenie na
kazdy dzier bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystija przestanki wskazage na utrag ich wartgci.
Pozostate aktywa finansowe ®ceniane pod dtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wediug
podobnego poziomu ryzyka kredytowego.

Odpisy z tytutu utraty wartei s3 odwracane, j@i odwrdcenie to mge by obiektywnie przypisane do
zdarzenia po dniu ggia straty z tytutu utraty wargoi. Odpisy z tytutu utraty warksi w odniesieniu do
aktywéw finansowych wycenianych wedlug zamortyzoegm kosztu & odwracane przez wynik
finansowy.

Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy, nieruchéenanwestycyjnych, zapasow lokali
mieszkalnych i aktywow z tytutu odroczonego podatlachodowego poddawana jest ocenie nalka
dziea bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystija przestanki wskazage na utrag ich wartgei. W
przypadku wystpienia takich przestanek dokonuje szacunku wartei odzyskiwalnej aktywéw (dla
zapasoOw szacujeesinozliwa do uzyskania censprzeday netto).

Odpis z tytutu utraty wartgi ujmowany jest w momencie, kiedy wadtdilansowa skladnika aktywow
przewyzsza jego wartg odzyskiwala lub mazliwg do uzyskania censprzeday netto.
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Wartas¢ odzyskiwalna aktywow lub mitiwa do uzyskania cena sprzegianetto definiowana jest jako
wyzsza z ich warteci uzytkowej oraz ich wartci godziwej pomniejszonej o koszty nierlme do
doprowadzenia sprzeglado skutku. Przy szacowaniu wastouzytkowej przyszte przeptywy piegine
dyskontowane s do wartdci biezacej przy uyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, ktéra
odzwierciedla aktuatn rynkowa ocer wartgci pienadza w czasie oraz czynniki ryzyka
charakterystyczne dla danego skladnika aktywow, yiatkiem zapaséw lokali mieszkalnych, ktére
uwzgkdniaja koszt.

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 s& szacunki
zastosowane do ustalenia wadicodzyskiwalnej lub mdiwej do uzyskania ceny sprzeganetto. Odpis

z tytutu utraty wartéci odwracany jest tylko do wysoka wartdici bilansowej sktadnika aktywow
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bytalykarvana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utraty
wartcsci nie zostat ujty.

Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢tp w przypadku, gdy na Grupieagy biezacy obowhzek prawny lub zwyczajowy
wynikajacy z przesztych zdarae ktérego warté¢ maze by oszacowana w sposéb wiarygodny oraz
prawdopodobne jestze wypetnienie tego obowiku wigzaé sie bedzie z wypltywem korzici
ekonomicznych. Rezerwy sszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych pismfs przeptywow
srodkoéw piengznych w oparciu o stapdyskontowy przed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedlaziie
szacunki rynkowe zmian wait pienadza w czasie oraz ryzyko zygane z danym skladnikiem

pasywow.

Przychody i koszty
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzed#a lokali mieszkalnych gsujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie, gdy
znacace ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty przéme na
kupujacego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i przekazani m
kluczy do lokalu mieszkalnego), pod warunkiem,Grupa uzyskata wae pozwolenie nazytkowanie
budynku.

Zaliczki otrzymane w zwaizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywane $ako przychody
przysztych okreséw, fli nie spetniag warunkéw ugcia ich jako przychody okresu.

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 i rozpoznawana jpkzychdd przez okres trwania leasingu przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, kténaeraia stat okresowy sto zwrotu na inwestycji
leasingowe.
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Przychody z tytutu leasingu operacyjnego
Ptatngci z tytutu zawartych przez Grgpumow leasingu operacyjnego ujmowang v rachunku
zyskow i strat liniowo przez okres trwania leasingu

Koszty

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

Koszty budowy dotycxce lokali niesprzedanychy svykazywane jako zapasy w aktywach obrotowych,
jako produkcja w toku lub jako wyroby gotowe zade od stopnia zaawansowania prac. Spodziewane
straty, j&li takie wystpuja, sa natychmiast ujmowane jako koszty w rachunku zysk&tvat. Wartéc¢
zapasow dotyea lokali sprzedanych jest ujmowana w rachun-kkéawsi strat jako koszt wiasny
sprzeday w tym samym okresie, co przychody z tego tytutu.

Koszty sprzeday

Koszty sprzedsay s3 aktywowane jako zapasy do wysékb w ktdrej bezpérednio dotycz
poszczegolnych projektow mieszkaniowych oraz, weitfest maliwe ich odzyskanie poprzez sprzeda
inwestycji lub w wyniku innych operacji sprzega Koszty sprzeds, ktore nie s kapitalizowane
wykazuje st w rachunku zyskéw i strat wedtug zasady memoriajow

Pozostale przychody operacyjne netto

Pozostate przychody operacyjne oebjmuja nieznapzmgchody z wynajmu ziemi lub nieruchoeg
ktére @ przeznaczone pod przyszie prace budowlane. Péeqgstzychody wykazuje siw rachunku
zyskow i strat wedtug zasady memoriatowe;j.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmupdsetki naléne oraz zyski z tytutu gdnic kursowych. Przychody z tytutu
odsetek wykazuje siw rachunku zyskéw i strat wedlug zasady memoriajpwprzy zastosowaniu
metody efektywnej stopy procentowe;.

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

Koszty finansowania (wtzapc odsetki oraz zyski i straty z tytutuzric kursowych) g rozliczane w
czasie i aktywowane jako zapasy, gdybezpdrednio zwiazane z budowlokali mieszkalnych. Koszty
te ujmowane $ w rachunku zyskoéw i strat przez szacowany okresnia payczki, z wyjtkiem
przypadku, gdy @ one bezpgrednio zwiazane z budow lokalu. Koszty pozyskania finansowania jak
rowniez koszty podatkow i optat naliczanych odzgozek medzygrupowych s elementem korygagym
efektywrn stop; procentowy. Koszty finansowe, ktére nieaszaliczane do kosztu wytworzenia
produktéw, § ujmowane w rachunku zyskéw i strat przy zastosawanetody efektywnej stopy
procentowe;.
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Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéwatstbejmuje c¢ biezaca i cze$¢ odroczon.
Podatek dochodowy ujmowany jest w rachunku zyskétrait.

Podatek bigacy stanowi zobowizanie podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowamiadany rok,
ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych atmmjicych na dzié bilansowy oraz korekty
podatku dotycacego lat ubiegtych. Podatek bigy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi
obowiazujacymi w jurysdykcji wigciwej dla siedziby poszczegodlnych Spétek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowametody bilansowej, dla wszystkich zréc
przegciowych pomedzy wartdcia aktywéw i zobowazan ustalam dla celow podatkowych a ich
wartascia ustalam dla celéw ksigowych, oraz strat podatkowych z lat ubiegtych dgkevzystania w
przyszigci, z wyjatkiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywéw z transakcji, ktora nietjes
polaczeniem spoétek i w momencie transakcji nie wptyware dochdd do opodatkowania, ani na zysk
ksiggowy. Ujta kwota podatku odroczonego opiera sa oczekiwaniach co do sposobu realizacji
wartasci bilansowej aktywéw i pasywow, przy zastosowastiawek podatkowych obowdujacych lub
uchwalonych na dziebilansowy.

Podstawowe rénice przejciowe powstaj gtdbwnie w zwizku z r&nicami w momencie gfia
przychodoéw dla celéw kggowych i podatkowych, korektami watn nieruchoméci inwestycyjnych do
wartcsci godziwej, rozliczeniami mtzyokresowymi biernymi oraz przychodami/kosztamafisowymi.
Ponadto wysipuja straty podatkowe z lat ubiegtych do wykorzystamigrzyszigci.

Aktywa z tytutu podatku odroczonega sjmowane do wysokai, do ktérej jest prawdopodobne;, i
osiagniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwalirealizagj réznic przegciowych. Na
kazdy dzier bilansowy aktywa z tytutu podatku odroczonegoobnizane w zakresie, w jakim nie jest
prawdopodobne agjnigcie dochodu do opodatkowania wystargzepo na zrealizowanie adic
przegciowych.

Sprawozdawczdé¢ segmentow dziatalnéci

Segment dziatalrgi jest to daicy sk wyodrebni¢ obszar dziatalniei gospodarczej Grupy dzialay w
okreslonym $rodowisku gospodarczym (segment geograficzny) ludgmajacy sk dystrybucy
okreslonych wyrobow iswiadczeniem okrdonych ustug (segment brazmwy), z dziatalnécia ktorego
zwigzane g ryzyka i korzyci odmienne od innych segmentéw. Podstawowy poddlat celow
sprawozdawczei segmentow w Grupie opieraggia segmentach geograficznych, podziat poboczny na
segmentach braowych.

Zysk na akcg

Grupa prezentuje zysk na jedmakcg (EPS) oraz rozwodniony zysk na jedakcg. Kalkulacja
podstawowego zysku na akcppiera s na kalkulacjisredniej waonej wartéci wyemitowanych i
optaconych akcji zwyktych w roku obrotowym. Rozwaaimy zysk na jeds akcg jest ustalany poprzez
podzielenie wyniku finansowego przypagtaggo na posiadaczy akcji zwyktych prz@ednia wazona
liczhe zwyklych akcji znajdujcych sé w obrocie skorygowan o wptyw wszystkich potencjalnie
rozwadniagcych akcji zwyklych obejmuagy instrumenty zamienne na akcje oraz opcje naeakcj
udzielone pracownikom
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Opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instruaankapitatowych. Wartgé godziwa opcji na akcje
przyznawanych zasglowi i innym pracownikom w dniu przyznania jest owana w rachunku zyskow i
strat jako koszéwiadcze na rzecz pracownikéw w korespondencji z pgiszeniem pozycji ,Zyski z lat
ubiegtych” w okresie, w ktérym pracownik ngilzie bezwarunkowe prawo do opcji. Kwoteatago
kosztu jest korygowana przy uwzgdhieniu przewidywanej liczby opcji, ktére zosiarealizowane.

Swiadczenia na rzecz pracownikéw — Plan Emerytalny &reslonych Sktadek
Zobowhzania wynikagce z planu emerytalnego okienych skladek s rozpoznawane w rachunku
zyskow i strat jako koszt w momencie ich ponieseni

Nowe standardy rachunkowdci i interpretacje jeszcze niewprowadzone

Wiele nowych standardow, poprawek do standard@= mterpretacji jeszcze nie obagtje
dla okresu 6 miesty zakaczonych 30 czerwca 2008. i nie zostaly one zastarevprzy
sporzdzaniu tego skonsolidowanego sprawozdania finangowe

.« MSSF 8 Segmenty operacyjne (obamuije dla okreséw rocznych rozpoczygwjch sé dnia lub po
1 stycznia 2009 r.) Standard wymaga ujawnieniariéxji o segmentach w oparciu o elementy
sktadowe jednostki, ktore zaidzapcy monitorup w zakresie podejmowania decyzji operacyjnych.
Segmenty operacyjne to elementy sktadowe jednodlkiktorych oddzielna informacja finansowa
jest dostpna i regularnie oceniana przez osoby podejomujkluczowe decyzje odfmie alokacji
zasobdw i oceniage dziatalné. Grupa nie zakiczyta jeszcze analizy dotygzej wpltywu nowej
interpretacji na skonsolidowane sprawozdanie fiowes

« MSR 23 Koszty finansowania zewlrznego, z pgniejsz zmiary (obowhzuje od 1 stycznia
2009 r.). Zmieniony standard wymaga kapitalizacfis¥6w finansowania zewtiznego
odnoszacych s¢ do aktywdéw, wymagapych znacgcego okresu przygotowania ich do
uzytkowania ladz sprzeday. Poprawiony MSR 23 nie ma zastosowania do dziedai Grupy,
gdyz Grupa aktywuje koszty finansowania zefvanego w wartéciach zapaséw.

« KIMSF 13 Programy lojalniiowe (obowizuje dla okres6w rocznych rozpoczyg@jch s¢ dnia
lub po 1 lipca 2008 r.) okéta, w jaki sposéb jednostka, ktéra przyznaje punkijalnasciowe
klientom za zakup okswonych produktow lub ustug, powinna ujmofvav ksiegach swoje
zobowhzania z tytutu dostarczenia darmowych lub gosych z rabatem towardéw i ustug dla
klientow, ktorzy wykorzystaj zgromadzone punkty. Zgodnie z wymogami KIMSF jestka
powinna przyporadkowat czes¢ przychodu ze sprzeg@gdo przyznanych punktéw lojaléciowych
i uja¢ przych6d w momencie wypetnienia obawku zwhzanego z nagrodami. Grupa nie oczekuje,
aby interpretacja miata wptyw na skonsolidowanagmzdanie finansowe.

. Standard MSR 1 — Prezentacja spraw@ztlaansowych (dotyczy okreséw rocznych poegzy
od dnia 1 stycznia 2009). Zaktualizowany standar®&RM1 wymaga agregacji informacji
w sprawozdaniach finansowych w oparciu o krytericech wspdélnych i wprowadza zestawienie
dochoddéw ogoétem. Pozycprzychoddw i kosztéw oraz elementy pozostatychhddéw mog by¢
prezentowane jako pojedyncze zestawienia dochodsiem z podsumami lub jako dwa oddzielne
zestawienia (oddzielny rachunek wynikéw oraz oddzigestawienie dochodéw ogoétem). Grupa nie
zakaczyta jeszcze analizy do wplywu zaktualizowanegandardu MSR 1 na sprawozdanie
finansowe.
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. MSSF 3 (Zaktualizowany) Pgizenie jednostek gospodarczych (dotyczy okreséwznymh
poczwszy od dnia 1 stycznia 2009). Do zakresu zaktowl@nego standardu ydzono czsé
dotychczas wylczonych ze stosowania standardu appén jednostek gospodarczych.
Doprecyzowano definigjprzedsiwziecia (business). Zagwono zakres zobowtan warunkowych,
do ktérych mana przypisad koszt poiczenia jednostek gospodarczych. ¥Wéglono maliwosé¢
ujmowania kosztow transakcji w koszcie gm#enia jednostek gospodarczych. Zmieniono zasady
ujmowania korekt kosztu pgdzenia uwarunkowanych przysztymi zdarzeniami. W@dzono
mozliwo$¢ wyceny udzialtdw mniejszoi w wartagci godziwej. MSSF 3 nie ma zastosowania do
transakcji gospodarczych Grupy, jake zadna z jednostek wchogtzich w skiad Grupy nie byta
przedmiotem pakzenia jednostek.

. Zmiany do MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe spmlania finansowe (dotyczy okreséw
rocznych pocagwszy od dnia 1 stycznia 2009). W pawméniu z aktualizagiMSSF 3 (powyej),
wprowadzono m.in. nagtujace zmiany do MSR 27: zmiana definicji udziatéw njsaesci,
uregulowanie sposobu ujmowania transakcji z udwiedomi mniejszéciowymi, zmiana ujcia
transakcji utraty kontroli nad jednostk nowe wymogi ujawnie Grupa nie oczekuje,
aby interpretacja miata wptyw na skonsolidowanegmzdanie finansowe.

o Zmiany do MSSF 2 Piatdoi w formie akcji (dotyczy okreséw rocznych paeszy od dnia
1 stycznia 2009). Zmiany dotygcavskazéwek do kwestii kgjowania wptywu warunkéw innych i
warunki nabywania uprawniena wycer instrumentow kapitalowych. Nie przewidujeg,size
zmiany do MSSF 2dala maly wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finaresgmpy.

4. Ustalenie wartasci godziwej
Okreslenie wartdci godziwej zaréwno finansowych, jak i niefinansaliyaktywéw i zobowizan jest
wymagane dla potrzeb grupowych zasad rachunkowb ujawnien w sprawozdaniu finansowym.
Metody zastosowane do ustalenia wscta@odziwej dla potrzeb wyceny i ujawnigrzedstawiono w
notach objéniajacych do poszczegdlnych skladnikow aktywéw i zobmah: nieruchoméci
inwestycyjne (zob. Nota 12), instrumenty finansdomee niz instrumenty pochodne (zob. Nota 25).

5. Sprawozdawczdé¢ segmentow dziatalnéci

SprawozdawczdE segmentow dziataldoi prezentowana jest w odniesieniu do geograficanyc

segmentow dziataloi (podziat gléwny) i segmentéw bramwych (podziat poboczny).

Ceny stosowane w rozliczeniach peday poszczegélnymi segmentami opag@&a cenach rynkowych.
Wynik segmentu, jego aktywa oraz zobgmwinia, zawieraj pozycje, ktére go dotyazw sposob

bezpdredni, jak réwnie te, ktére w oparciu o racjonalne przestankzmoprzypisé do poszczegdinych

segmentow. Nieprzypisane do segmentu pozycje obgjgtdwnie koszty zwizane z siedzib Spoétki

oraz aktywa i zobowgzania z tytutu podatku dochodowego.

Wydatek inwestycyjny w ramach segmentu jest to maily koszt poniesiony w zwrku z nabyciem
rzeczowych aktywoéw trwatych oraz wastd niematerialnych, wylczapc wartcé firmy.

Segmenty geograficzne

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

o Pozna,

. Wroclaw,

. Szczecin.
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5. Sprawozdawczéé segmentow dziatalnéci (c.d.)

Najbardziej rozwinitym segmentem geograficznym jest Warszawa, w ktaostato ju
zakmczone kilka projektow mieszkaniowych. W pozostahsdgmentach geograficznych
(miastach) zaden z projektow nie zostat zalozony (nie zostat rOwnie rozpoznany

przychdd) przez Grup

Segmenty brartowe

W Polsce dziatalni@ operacyjna Grupy koncentruje: sia dwoch segmentach beamvych:
. Budowa i sprzedalokali mieszkalnych (“Budownictwo mieszkaniowe”),
. Budowa i wynajem pomieszazdiurowych (“Najem”).

Informacje przedstawione w paskej tabeli ujto w oparciu o geograficarlokalizacg spétek Grupy oraz

ich aktywéw:

W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Za okres kaiczacy sie 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane)

Przychody od odbiorcéw zewsgtrznych
Budownictwo mieszkaniowe
Najem

Przychody z transakcji rlzy segmentar -

Przychody segmentu razem
Wynik segmentu
Budownictwo mieszkaniowe

Najem

Nieprzypisane koszty

Wynik na dziatalnosci operacyjnej

Dochéd finansowy netto
Podatek dochodowy

Zysk za okres

W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe
Najem
Nieprzypisane aktywa

Aktywa razem

Zobowigzania segmentu
Budownictwo mieszkaniowe
Najem
Nieprzypisane zobowzania

Zobowigzania razem

Wydatki inwestycyjne
Amortyzacja
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Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
22.928
22.928
(1.321) 2 (232) - 5.526
- - - (2.275) - (2.275)
(1.321) 2 (232) (2.275) - 3125
400
(1.164)
2.487
Na dzied 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane)
Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
148.487  73.381 0E2. - - 603.226
- - - 10.671 - 10.671
148.487  73.381 62.008 10.671 - 613.897
98.655 18.258 6.7 328.645
8.689 - 8.689
98.655 18.258 16.706 8.689 - 7.3%4
- 122 - 122
- 137 - 257
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5. Sprawozdawczdé¢ segmentow dziatalnéci (c.d.)

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Za okres kaiczacy si 31 grudnia 2007 r.
Warszawa  Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewsgtrznych
Budownictwo mieszkaniowe 129.139 - - - - - 129.139
Najem 449 - - - - - 449

Przychody z transakcji rlzy segmentar - - - - -
Przychody segmentu razem 129.588 - - - - - 129.588

Wynik segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 50.290 (1.093) (319) (76) - - 48.802
Najem (530) - - - - (530)
Nieprzypisane koszty - - - - 2.056 - 2.056

Wynik na dziatalnosci operacyjnej 49.760 (1.093) (319) (76) 2.056 - .3p8
Dochéd finansowy netto 165
Podatek dochodowy (10.217)
Zysk za okres 40.276
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Na dzieid 31 grudnia 2007 r.
Warszawa Pozn& Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem

Aktywa segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 283.707 129.054 73.190 59.825 - - 545.776

Najem - - - - - - -

Nieprzypisane aktywa - - - - 52.748 - 52.748
Aktywa razem 283.707 129.054 73.190 59.825 52.748 - 598.524

Zobowigzania segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 202.173 82.806 21.907 3.883 - - 310.769

Najem - - - - - - -

Nieprzypisane zobowzania - - - - 15.782 - 15.782
Zobowigzania razem 202.173 82.806 21.907 3.883 15.782 - 326.551
Wydatki inwestycyjne - - - - 219 - 219
Amortyzacja 240 - - - 269 - 509
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5. Sprawozdawczdé¢ segmentow dziatalnéci (c.d.)

W tysicach polskich ztotych (PLN) Za okres kaiczacy sig 30 czerwca 2007 r. (Niezbadane)
Warszawa  Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewsgtrznych
Budownictwo mieszkaniowe 12.218 - - - - - 12.218
Najem 449 - - - - - 449

Przychody z transakcji mulzy segmentar - - - - - R -

Przychody segmentu razem 12.667 - - - - - 12.667

Wynik segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 3.481 - - - - (33) 3.448
Najem (530) - - - - - (530)
Nieprzypisane koszty - - - - (3.359) - (3.359)

Wynik na dziatalnosci operacyjnej 2.951 - - - (3.359) (33) (441)
Koszt finansowy netto )
Podatek dochodowy 251

Strata za okres (192)
W tysicach polskich ztotych (PLN) Na dzied 30 czerwca 2007 r. (Niezbadane)
Warszawa  Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe 218.109 54.710 23.522 g.59 - (1.720) 302.220
Najem 45.985 - - - - - 45.985
Nieprzypisane aktywa - - - - 3.829 - 3.829
Aktywa razem 264.094 54.710 23.522 7.599 3.829 0)7 352.034

Zobowigzania segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 174.319 28.206 7.404 312 - (2.052) 208.189

Najem 24.026 - - - - - 24.026

Nieprzypisane zobowzania - - - - 9.024 - 9.024
Zobowigzania razem 198.345 28.206 7.404 312 9.024 (2.052)  241.239
Wydatki inwestycyjne - - - - 141 - 141
Amortyzacja - - - - 259 - 259
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6. Przychody

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sig 30 grudnia 2007  konczacy Sk
czerwca 2008 30 czerwca
2007
W tysizcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Przychody ze sprzeggalokali
mieszkalnych 22.928 129.139 12.218
Przychody z tytutu najmu - 449 449
Razem przychody 22.928 129.588 12.667
7. Koszty administracyjne
Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sie 30 grudnia 2007  konczacy Sk
czerwca 2008 30 czerwca
2007
W tysizcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Amortyzacja 257 509 259
Zuzycie materiatdw i energii 282 900 469
Ustugi obce 941 3.181 1.517
Podatki i optaty 281 621 471
Koszty pracownicze (zobacz nota 8) 5.012 3.765 1.356
Pozostate 516 380 65
Koszty administracyjne razem 7.289 9.356 4.137
8. Koszty pracownicze
Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sie 30 grudnia 2007  konczacy sk
czerwca 2008 30 czerwca
2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Wynagrodzenia 2.437 2.443 1.108
Ubezpieczenia spoteczne 492 516 248
Ptatng¢ w formie akcji (zobacz nota 18c) 2.083 806 -
Koszty pracownicze razem 5.012 3.765 1.356
Srednia liczba zatrudnionych 44 35 31

Zgodnie ze stosownymi przepisami prawa, podmiotgzr& Spoétki dziatajce na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej zobowizane g do przekazywaniasrodkdéw, w trybie miesicznym, na poczet funduszy
emerytalnych i rentowych w imieniu swoich pracowik co zwalnia je z odpowiedzialém wobec

pracownikéw z tego tytutu.
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9.

10.

Przychody i koszty finansowe

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesiecy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sig grudnia 2007  konczacy Sk
30 czerwca 30 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Ré&znice kursowe 110 32 -
Odsetki od udzielonych pgczek - 399 399
Przychody z tytutu odsetek od lokat
bankowych 826 890 329
Pozostale przychody finansowe 42 - -
Przychody finansowe 978 1.321 728
Koszty z tytutu odsetek na zobawaniach
finansowych wycenianych wediug
zamortyzowanego kosztu (434) (968) (701)
Réznice kursowe ) (188) (29)
Pozostale koszty finansowe (67) - -
Koszty finansowe (578) (1.156) (730)
Przychdd/(koszt) finansowy netto 400 165 (2)
Podatek dochodowy
Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy sie 31 miesiecy

konczacy sie 30 grudnia 2007 konczacy sk 30

czerwca 2008 czerwca 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za bigy okres 8.515 1.971 1.317
Korekta dotyczca poprzednich okreséw (20) - -
Podatek dochodowy bigacy razem 8.495 1.971 1.317
Podatek odroczony
Powstanie i odwrdcenie znic
przegciowych (5.826) 11.229 (1.228)
Podatek odroczony wynikgjy ze strat
podatkowych z lat poprzednich (1.505) (2.983) (340)
Podatek odroczony razem (7.331) 8.246 (1.568)
Podatek dochodowy razem 1.164 10.217 (251)
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10. Podatek dochodowy (c.d.)

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowe;j Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesigcy
konczacy sig 30 grudnia 2007 konczacy si 30
czerwca 2008 czerwca 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Zysk netto za okres 2.487 40.276 (192)
Podatek dochodowy razem 1.164 10.217 (251)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 3.651 50.493 (443)
Podatek dochodowy zgodnie ze stawk
obowizujaca w Polsce (19%) 694 9.594 (84)
Efekt podatkowy:
Wptyw stawek podatkowych
obowigzujacych w Holandii (91) (73) -

Réznice przejciowe z lat ubiegtych, dla
ktérych aktywa z tytutu podatku
odroczonego zostaty rozpoznane w roku

biezacym. (20) (103) (103)
Koszty niestanowice kosztéw uzyskania

przychodow 50 102 23
Strata podatkowa roku ligcego, od ktérej

nie rozpoznano aktywa podatkowego 357 287 -

Pozostale rinice 174 410 (87)
Podatek dochodowy za okres 1.164 10.217 (251)
Efektywna stopa procentowa 31.9% 20.2% (56.7)%
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12.

Za okres 6 Zarok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sie 30 grudnia 2007 konczacy si 30
czerwca 2008 czerwca 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Warto §¢ brutto
Stan na dzig 1 stycznia 1.458 626 626
Przeniesienie zapaséw 290 430 430
Wytaczenia jednostek zalpych z
konsolidacji - (39) -
Zwiekszenia 417 441 141
Zmniejszenia (54) - -
Bilans zamkniecia 2.111 1.458 1.197
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej
utraty warto $ci
Stan na dzigé 1 stycznia 651 142 142
Amortyzacja za okres 257 509 259
Zmniejszenia (14) - -
Bilans zamknigcia 894 651 401
Warto §¢ netto
Stan na dzig 1 stycznia 807 484 484
Bilans zamkniecia 1.217 807 796

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci i ich pézniejsze odwracanie
W okresach kaczacych sé 30 czerwca 2008 r., 31 grudnia 2007 r., jak i 38raca 2007 r., Grupa nie
dokonata odpiséw z tytutu trwalej utraty waitorzeczowych aktywdw trwatych.

Nieruchomasci inwestycyjne
Za okres 6 Zarok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sig 30 grudnia 2007 konczacy si 30
czerwca 2008 czerwca 2007
W tysizcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Cena nabycia
Stan na dzie 1 stycznia - 7.810 7.810
Przeniesienie na zapasy - (7.810) -
Bilans zamkniecia - - 7.810
Zmiana wartosci godziwej
Stan na dzie 1 stycznia - 36.490 36.490
Przeniesienie na zapasy - (36.490) -
Bilans zamkniecia - - 36.490
Warto $¢ godziwa
Stan na dzie 1 stycznia - 44.300 44,300
Bilans zamkniecia - - 44.300
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12. Nieruchomdgci inwestycyjne (c.d.)

Wg stanu na dzie 30 czerwca 2007 r. nieruchosed inwestycyjne obejmowaly nieruchom,
utrzymywane w celu czerpania w ditugim okresie zysksd wynajmu oraz wzrostu watm, ktdre
jednoczénie nie byly zajmowane przez GrupNa dziéh 30 czerwca 2007 r., na nieruchaitio
inwestycyjne sktadaty si grunt potaony w Warszawie (przy ulicy Klobuckiej), posiadgmgzez Grup

w oparciu o prawo wieczystegayikowania oraz kilka budynkéw i magazyndéw usytuoy@n na
posiadanej dziatce gruntu, ktére weéa byly wynajmowane osobom trzecim na podstawie wmo
najmu zawartych na czas nieoznaczony z trzygaesym okresem wypowiedzenia.

Portfel nieruchomgri inwestycyjnych wyceniany jest raz w roku przeiezaleznego rzeczoznawc
majatkowego, ktéry posiada odpowiednio uznane kwalifjkazawodowe. Warté godziwa ustalana
jest na podstawie aktualnych cen vepstacych na aktywnym rynku.

Na dziex 30 czerwca 2007 r. tytut prawny nieruchatianwestycyjnych naleat do Brighton Tec Sp. z
0.0., spoiki zalenej bgdacej w peini wilasnécia ITR Dori B.V. Przekazanie prawa wiasco
nieruchoméci inwestycyjnych z Brighton Tec Sp. z 0.0. na mdtnson Development Landscape
Sp.k., spotki komandytowej natgcej do Grupy, nagpito w dniu 26 wrzénia 2007 r.. W rezultacie
dokonania sprzedsg, Brighton Tec Sp. z 0.0. zaprzestat prowadzeamiatalncgci operacyjnej i zostat

wytaczony ze skonsolidowanego sprawozdania finansowssgaok obrotowy kaczacy sk 1 lipca
2007 r.

Po nabyciu niniejszej nieruchokm jej przeznaczenie zostalo zmienione — Ronsone@gvnent

Landscape Sp.k. rozpaga dziatania maice na celu wykorzystanie nieruchosoidla celéw realizacji
projektu deweloperskiego w nieruchofnbmieszkalne.

Przychdd zrealizowany oraz koszty poniesioneazame z nieruchondoia inwestycyjrm w okresie
konczacym sk 30 czerwca 2008 r. prezentuje pazia tabela:

Przychdéd z najmu Koszt

Za okres 6 Za rok Za okres 6 Za okres 6 Za rok Za okres 6

miesiecy konczacy miesiecy miesiecy konczacy miesiecy

konczacy sie si¢ 31  konczacy sk konczacy sie si¢ 31 konczacy sie

W tysigcach polskich ziotych 30 czerwca grudnia 30 czerwca 30 czerwca grudnia 30 czerwca

(PLN) 2008 2007 2007 2008 2007 2007
Klobucka - 449 449 - 601 601
Razem - 449 449 - 601 601
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13. Dtugoterminowe naleznosci z tytutu leasingu finansowego
Grupa jest stranumowy leasingu finansowego, na podstawie ktorajajyyuje stronie trzeciej budynek
biurowy wraz z gruntem przynaieym do tego budynku patonym w Warszawie. Umowa wygasa z

dniem 2 marca 2024 r.

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na diugkrétkoterminowe oraz ich wiekowanie na
dzien 30 czerwca 2008 r. prezentuje pazia tabela:

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1do5 lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatnéci

leasingu finansowego 70 279 732 1.081
Odsetki nienaliczone (19) (99) (459) (577)
Razem 51 180 273 504

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na diugkrétkoterminowe oraz ich wiekowanie na
dzien 31 grudnia 2007 r. prezentuje pzsEa tabela:

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1do5 lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci

leasingu finansowego 80 321 882 1.283
Odsetki nienaliczone (21) (108) (564) (693)
Razem 59 213 318 590

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na diugkrétkoterminowe oraz ich wiekowanie na
dzien 30 czerwca 2007 r. prezentuje pazia tabela:

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1 do5 lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci

leasingu finansowego 92 369 1.059 1.520
Odsetki nienaliczone (70) (250) (533) (853)
Razem 22 119 526 667
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Rozpoznane aktywa oraz rezerwa z tytutu podatkedroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego pocatek oraz na koniec okresu obrotowego

odnosz sie do nastpujacych pozyciji:

Bilans Bilans
otwarcia Ujete w zamknigcia
1 stycznia rachunku 30 czerwca
W tysizcach polskich ziotych (PLN) 2008 . zyskow i strat 2008 .
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Odsetki naliczone 514 188 702
Strata podatkowa z lat ubiegtych 5.865 1.505 7.370
Pozostate 150 109 259
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 6.529 802 8.331
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momentieip
przychodéw z tytutu sprzeéilokali mieszkalnych dla celéw
ksiggowych i podatkowych 10.374 (7.522) 2.852
Naliczone i skapitalizowane odsetki 3.409 1.527 4.936
Pozostate 1.147 466 1.613
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 14.930 (5.529) 9.401
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6.529 8.331
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 14.930 19.40
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzéerwy
z tytutu podatku odroczonego dla poszczeg6inyclegpd (5.181) (6.251)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 1.348 2.080
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 9.749 3.150
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegq(c.d.)

Bilans Ujete w Eliminacja Bilans
otwarcia rachunku jednostek zamknigcia
1 stycznia zyskow i powigzanych 31 grudnia
W tysizcach polskich ztotych (PLN) 2007 . strat z konsolidacji 2007 r.
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Réznice kursowe 6 (6) - -
Odsetki naliczone 89 546 (121) 514
Strata podatkowa z lat ubiegtych 3.836 2.983 X954 5.865
Pozostate - 150 - 150
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 3.931 .873 (1.075) 6.529
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momentu
ujecia przychodéw z tytutu sprzedalokali
mieszkalnych dla celéw kgjowych i podatkowych 2.161 8.213 - 10.374
Wzrost wartéci godziwej nieruchomi@i inwestycyjnych 6.933 - (6.933) -
Réznice kursowe 194 (194) - -
Odsetki naliczone i skapitalizowane 600 2.809 - 3.409
Pozostate 56 1.091 - 1.147
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 9.944 11.919 (6.933) 14.930
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.931 6.52
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9.944 93p1.
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonego i
rezerwy z tytutu podatku odroczonego dla
poszczegdlnych spotek (1.181) (5.181)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 2.750 1.348
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 8.763 9.749
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegq(c.d.)

Bilans Bilans
otwarcia Ujete w zamknigcia

1 stycznia rachunku 30 czerwca
W tysizcach polskich ziotych (PLN) 2007 zyskow i strat 2007
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Réznice kursowe 6 (6)
Odsetki naliczone 89 113 202
Strata podatkowa z lat ubiegtych 3.836 340 4.176
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 3.931 W 4.378
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momenteceip
przychodéw z tytutu sprzeéilokali mieszkalnych dla celéw
ksiggowych i podatkowych 2.161 (2.299) 862
Wzrost wartéci godziwej nieruchomizi inwestycyjnych 6.933 - 6.933
Réznice kursowe 194 (194) -
Odsetki naliczone i skapitalizowane 600 301 901
Pozostate 56 71 127
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 9.944 (1.121) 8.823
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.931 4.378
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9.944 8.823
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z
tytutu podatku odroczonego dla poszczegélnych &pote (1.181) (721)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 2.750 3.657
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 8.763 8.102

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

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczoneg@ gjmowane do wysokwi, do ktorej jest prawdopodobne, i
osiagniety zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry pozwalirealizagj aktywa. Nieugte aktywa z
tytutu podatku odroczonego odnasgie gtownie do strat podatkowych z lat ubieglych, weygradku,
ktérych mato prawdopodobne jest aggpiiecie przychodu pozwalagego na realizagjtych strat w
mozliwym do rozliczenia terminie.

Zmiany w nierozpoznanych aktywach z tytutu podatki odroczonego

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego w Polsce

W 2007 roku wart& nieugtych aktywow z tytutu podatku odroczonego zmalath G54 tysicy PLN
wg stanu na dzie31 grudnia 2006 do zera na dzil grudnia 2007 roku jako wynik wagzenia Spotki
Brighton Tec Sp. z 0.0. ze Skonsolidowanego Sprdaoia Finansowego spadzonego na dzie31
grudnia 2007 roku (zgodnie z informagawarg w nocie 1(c)).
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14.

15.

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

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego w Holandii

W pierwszej potowie 2008 roku wastonieugtych aktywow z tytutu podatku dochodowego wzrosta o
122 tysecy EUR (408 tysicy PLN), z kwoty 862 tygcy EUR (2.892 tysicy PLN) na dzié 31
grudzier 2007 roku do 984 tysty EUR (3.300 tysicy PLN) na dzié 30 czerwca 2008 roku.

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc realizacg aktywéw z tytutu podatku odroczonego, Zatz bral pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji czici lub caléei aktywow z tytutu podatku odroczonego. Realizacja
aktywow z tytutlu podatku odroczonego jest uzaiena od poziomu dochodéw do opodatkowania
osiagnictych w okresie, w ktorych édice s mazliwe do odliczenia. Dokonuag swej oceny Zaed brat
pod uwag planowane wykorzystanie rezerwy z tytutu podatklioszonego, prognozowane przyszie
dochody do opodatkowania oraz strategbdatkows. Aby w caldci zrealizowdé aktywa z tytutu
podatku odroczonego Grupa powinnaagei¢ dochdd podatkowy w wysoko okoto 43 847 tysicy
PLN. Dochdd do opodatkowania za okressszemiesgcy konczacy sk 30 czerwca 2008 r. wynidst 50
051 tysecy PLN. Bazuc na historycznym poziomie dochodéw do opodatkowamiaz prognoz
dotyczicych przysztych dochodéw do podatkowania w okresachktorych aktywa z tytutu podatku
odroczonego magpodlegé odliczeniu, Zarad Spétki wyraa przekonanieziprawdopodobne jeste
Grupa osignie korzyci z realizacji rénic przegciowych. Kwota aktywédw z tytutu podatku
odroczonego uznana za #iwva do zrealizowania, mi® ulec zmniejszeniu w przyszt, jesli poziom
prognozowanego dochodu do opodatkowania wdzie nizszy w okresie wykorzystania strat
podatkowych z lat ubiegtych.

Straty podatkowe w Polsce mozliwe do odliczenia w maksymalnej wysalod 50% w jednym roku, w
ciagu pkcioletniego okresu nagiujacego po okresie, w ktérym powstaty.

Zapasy lokali mieszkalnych
Na dziea 30 Na dziea 31  Na dzien 30

czerwca grudnia 2007 czerwca
2008 2007

W tysizcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Wydatki zwazane z zakupem gruntu 373.010 360.448 153.137
Koszty prac budowlanych 77.628 47.628 71.743
Koszty kredytow 20.092 11.351 7.019
Optaty lokalne i ustugi prawne 9.399 7.103 8.789
Pozostate 3.875 2.067 2.875
Produkcja w toku 484.004 428.597 243.563
Wyroby gotowe 17.084 29.177 4.168
Zapasy wyceniane wedtug kosztu
wytworzenia 501.088 457.774 247.731

Zapasy wyceniane wedtug ceny sprzedg
mozliwej do uzyskania - - -
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16. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Na dzieh 30 Na dziea 31 Na dzien 30

czerwca 2008 grudnia  czerwca 2007
2007

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Nota (Niezbadane) (Niezbadane)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od
jednostek 27 45 2.606 27
Zaliczki na poczet lokali mieszkalnych 20.900 0222 27.763
Naleznosci z tytutu podatku od towar6w i
ustug (VAT) 17.049 30.273 5.258
Pozostate nafmosci z tytutu dostaw i ustug 985 2.060 6.931
Zaliczki na aktywa obrotowe 4.252 404 147
Zastawiony depozyt gotdwkowy 1.079 1.752 -
Razem 44.310 66.176 40.126

Na dziéh 30 czerwca 2008 r., 31 grudnia 2007 r. oraz 30waze 2007 r. Grupa nie utworzyla odpisu
aktualizupcego warté¢ naleznosci.

Na dziér 30 czerwca 2008 r. oraz 30 czerwca 200@aleznosci wyrazone w walutach innych i
waluta funkcjonalna byty nieistotnéla dziéx 31 grudnia 2007 r. nalrosci wyrazone w walutach
obcych dotyczyly nalecsci handlowych od jednostek pawanych i wyniosty 728 tysty EUR (2.606
tysiecy PLN).

17. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty

Na dzied 30 Na dzien 31  Na dziea 30

czerwca grudnia 2007 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Srodki pienkzne w kasie 20 19 12
Srodki pienkzne na rachunkach bankowych 64.678 71.810 14.745
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 64.698 71.829 14.757

Informacje na temat efektywnej stopy procentowsitaly opisane w nocie nr 28.

55



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowanesrédroczne sprawozdanie finansowe za okres
konczacy sk 30 czerwca 2008 roku TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje do skonsolidowanegérodrocznego sprawozdania
finansowego

18. Kapitat wtasny i zobowigzania

A. Kapitat wtasny

Kapitat docelowy Spotki sktadagsz 800.000.000 akcji o wagoi nominalnej 0,02 EUR kala. Liczba
wyemitowanych akcji w obrocie na dzi&0 czerwca 2008 r. wyniosta 226.666.666 akcjidnia 31
grudnia 2007 r. 226.666.666 akcji).

Dnia 24 czerwca 2008 r. Spoitka wyemitowata 300.060@ych akcji o wartéci nominalnej 0,02 EUR
kazda (20 tysicy PLN) dla Pana Dror Kerem, Czlonka Zga i Dyrektora Generalnego Spokki.
Niniejsze akcje zostaty wyemitowane w wado nominalnej w 4cznej kwocie 6 tyscy EUR
(20 tyskcy PLN), zgodnie z prawami do akcji, jakie zostphzydzielone Panu Kerem w 2007 r.
Informacje dotycgce utworzenia Spoétki oraz pdiejszych zmian w kapitale Spéiki zostaty
szczegO6towo opisane w nocie 1 (a).

B. Kapitat z objgcia udziatdow powyzej ich wartosci nominalnej

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesiecy  konczacy sie miesiecy
konczacy sie 31 grudnia  konczacy sk
30 czerwca 2007 30 czerwca
2008 2007
W tysigcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Saldo na pocatek okresu 215.105 - -
Aktywa i zobowizania netto wniesione aportem (1) - 91.878 91.878
Aktywa netto wniesione aportem (2) - 20.084 -
Wytaczenie jednostki zalaej z konsolidacji (3) - (22.360) -
Whptaty kapitatu - 700 -
Emisja akcji w zamian za kapitat zapasowy z enaikgiji
powyzej ich wartgci nominalnej - (14.772) -
Przychody netto z emisji nowych akcji paseyich wartdci
nominalnej (4) - 139.575 -
Saldo na koniec okresu 215.105 215.105 91.878

(1) Po utworzeniu Spoiki, ITR Dori — jedyny jej Weaciel i zatazyciel, wnidst do Spotki w dniu 29 czerwca 2007 r.
udzialy oraz prawa do udziatéw w 36 polskich spéika wartéci 105 810 tysicy PLN jak rownie zobowizanie
wynikajace z umowy pgyczki pomidzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential Sp.az — jedn z
polskich spotek, w ktdrej udziaty zostaty wniesiaie Spoétki. Kwota zobowgzania z tytutu payczki wniesionej do
Spotki w dniu 29 czerwca 2007 r., pakszona o odsetki naliczone na dz®9 czerwca 2007 r., wynosita 13 932
tysiace PLN.

(2) W ramach procesu scalania dziatanoGrupy Ronson do zakresu Ronson Europe, GE ReateEstzost
aportem udziaty posiadane w jednostkachzaalech do Grupy Ronson nackzm kwote 20.084 tysicy PLN.

(3) Eliminacja Brighton Tec z konsolidac;ji:

Pierwotnie Spétka Brighton Tec byta éticielem gruntu zlokalizowanego przy ulicy Klobuekiw dzielnicy
Mokotow w Warszawie. Z dniem 26 wigea 2007 roku grunt ten zostat sprzedany Spoicedteape, ktdrej
Brighton Tec byt jedynym udzialowcem. W rezultact@rupa zaniechata konsolidacji Brighton Tec ¢uej

informacji zostato zawarte w nocie 1(c)).

(4) Pozycja ta reprezentuje przychody netto z eémisjvych akcji powyej ich wartéci nominalnej po po#ceniu
kwoty 11.814 tysicy PLN stanowicej koszty bezpwednio zwizane z pierwsg oferta publiczra. Koszty
bezpdrednie obejmuj gtéwnie koszty na subemisji ubezpieczenie, koszty ustug prawnych, doradczych
ksieggowych, jak rownie reklang, public relations i marketing zwgane z ofet publiczry.
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18. Kapitat wtasny i zobowigzania (c.d.)

C. Platnosci w formie akciji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzamywy dtugoterminowy plan motywacyjny
(dalej zwany ,Planem”). Planem @bj sa pracownicy spoétek wchodeych w sktad Grupy, w tym
cztonkowie Zarzdu. W ramach realizacji planu, czionkowie Zmlu oraz wybrani pracownicy
otrzymup uprawnienia do akcji Spotki (opcje na akcje). Cemgkonania udzielonych opcji jest
okreslona przez RaglNadzorcz w dniu przyznania opcji i nie jestasiza od ich wartei godziwej na
dzien przyznania opcji. Wykonanie prawa wynikeggo z opcji jest uzateione od utrzymania stosunku
pracy lub pozycji cztonka Zagdu w okresie wykonania opcji (okres obagrkowego utrzymywania
opcji). Okres obowizkowego utrzymywania opcji wynosi trzy iggilat, przy czym odpowiednio jedna
trzecia i jedna pita maze zosta wykonana po kadym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 r. udzieloragzznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie wykonanid FPLN;

w tym: niektérym pracownikom Grupy - 700.000 opgjitrzyletnim okresem karencji i gmioletnim
okresem wykonania opcji oraz Panu Dror Kerem, Diynekvi Generalnemu Spétki - 1.200.000 opcji
z piecioletnim okresem karencji i siedmioletnim okresagkonania.

Okres utrzymywania opcji prezentuje psza tabela:

Liczba opcji
Utrzymywane Utrzymywane
Data przystugiwania przez 3 lata przez pieé lat Razem
5 listopad 2008 233.333 240.000 473.333
5 listopad 2009 233.333 240.000 473.333
5 listopad 2010 233.334 240.000 473.334
5 listopad 2011 - 240.000 240.000
5 listopad 2012 - 240.000 240.000
Razem 700.000 1.200.000 1.900.000

Srednia waona wartéé¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonayrtzyciu modelu wyceny
Blacka i Scholesa zostata oki@na na poziomie okoto 2,75 PLN za opcPodstawowe danezyie

w modelu wyceny $ nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 PLN w dniu przyznania
opcji oraz cena wykonania opcji oklena powyej, zmienné¢ - 50%, stopa zwrotu dywidendy - 0%,
piccioletni ydz siedmioletni okres, po ktérym prawo do wykonanigcjpo wygasa, roczna stopa
procentowa wolna od ryzyka — 6% oraz zeluvie,ze 70% pracownikéw wykona opgj

Opisane powsej ptatndgci w formie akcji zostaty uge jako koszt w rachunku zyskéw i strat
w sprawozdaniu finansowym w kwocie 889 tgsi za okres szeiu miesgcy konczacy sk 30 czerwca
2008 roku (za rok kitzacy sk 31 grudnia 2008 r. wyniost 275 tgsy PLN, za okres kitzacy si 30
czerwca 2007 r.: nie wygtit) w korespondenciji ze wzrostem stanu kapitatasnego.

Ponadto, Pan Dror Kerem, Prezes Zdwi Dyrektor Generalny Spotki, otrzymat prawo do0300
akcji Spoétki o nominalnej wartsi 0,02 EUR kada, za wart& nominalr, ktére to prawo zostato
zrealizowane w dniu 24 czerwca 2008 r. (zob. skmécskonsolidowane zestawienie zmian w kapitale
whasnym). Prawo to zostato przyznane przez¢REddzorcz i wycenione wg wart@i godziwej w
momencie przyznania. Opisane paejyprawo do akcji udzielone Panu Dror Kerem zostadte jako
koszt w kwocie 1.194.000 PLN w rachunku zyskéwatsEpoétki za okres sgeiu miesecy konczacy sk

30 czerwca 2008 r. (za rok kaeacy sk 31 grudnia 2007 r. w kwocie 531 tysy PLN oraz za okres
konczacy sk 30 czerwca 2007 r.: nie wygit) w korespondencji ze wzrostem stanu kapitatasmego.
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19. Udziat mniejszasciowy

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy si 31 miesiecy
konczacy sig grudnia 2007  konczacy Sk
30 czerwca 30 czerwca
2008 2007
W tysizcach polskich ziotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Saldo na pocatek okresu - 18.711 18.711
Udziat akcjonariuszy mniejszciowych w
zyskach spétek zataych obgtych konsolidagj - 1.373 34
Aktywa netto wniesione aportem - (20.084) -
Saldo na koniec okresu - - 18.745

(*) W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wniosta do Spétki, swiojeiaty we wszystkich polskich spotkach
celowych Grupy Ronson w zamian za 11.890 nowychiaRp6tki o wartéci nominalnej EUR 1 kala.
W rezultacie wniesienia udziat GE Real Estate wyri0s9%. Od tego momentu w jednostkach zayeh Spoétki

udzialy mniejszéci nie wystpuja.

20. Zysk netto na jedm akcje
A. Podstawowy i rozwodniony zysk na jeds akcje

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (podstawowa):

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy konczacy miesiecy
konczacy sie sie 31  konczacy Sk
30 czerwca grudnia 30 czerwca
2008 2007 2007
(Niezbadane) (Niezbadane)
Zysk netto (w tysicach ztotych) przypadagy na
akcjonariuszy jednostki domimge;j 2.487 38.903 (226)
Saldo na pocitek okresu 226.666.666 - -
Wptyw nowych akcji wyemitowanych w ggu
roku 9.945 100.265.099 -
Srednia wazona liczba akcji zwyktych
(podstawowa) 226.676.611 100.265.099 -
Podstawowy zysk na akaj 0,01 0,39 -
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20. Zysk netto na jedm akcje (c.d.)

A. Podstawowy i rozwodniony zysk na jeda akcje (c.d.)

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (rozwodniona):

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy konczacy miesiecy
konczacy sie sie 31  konczacy Sk
30 czerwca grudnia 30 czerwca
2008 2007 2007
(Niezbadane) (Niezbadane)
Zysk netto (w tysicach ztotych) przypadagy na
akcjonariuszy jednostki domimge;j 2.487 38.903 (226)
Srednia waona liczba akcji zwyktych
(podstawowa) 226.676.611 100.265.099
Wplyw praw do nabycia akcji 290.055 110.870
Wplyw opcji na akcje 1.900.000 702.174 -
Srednia wazona liczna akcji zwyktych
(rozwodniona) 228.866.666 101.078.143 -
Rozwodniony zysk na akcg 0,01 0,39 -

B. Dane pro forma

Dla celéw poréwnawczych, kalkulacja podstawowegazwodnionego zysku na akcga rok kdiczacy
sie 31 grudnia 2007 r. oraz za okress&ne miesecy konczacy sk 30 czerwca 2007 r. uwzginia liczke
akcji wyemitowanych od dnia zatenia Spotki tj. 18 czerwca 2007 roku.

Dla potrzeb riej zaprezentowanych danych pro forma zaiw, i emisja akcji zatgycielskich oraz
emisja akcji optaconych z kapitalu zapasowego amyakli ceny emisyjnej nad cemominalr miaty
miejsce na dziel stycznia 2007 r..

Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesiecy konczacy miesiecy
konczacy sig sig31  konczacy sie
30 czerwca grudnia 30 czerwca
2008 2007 2007
(Niezbadane) (Niezbadane)
Zysk netto (w tysicach ziotych) przypadagy na
akcjonariuszy jednostki domiragej 2.487 38.903 (226)
Srednia waona liczba akcji zwyktych do kalkulacji
podstawowego zysku na akcj 226.676.611 173.703.927 158.200.000
Podstawowy zysk na akgj 0,01 0,22 0,00
Srednia waona liczba akcji zwyktych do kalkulacji
rozwodnionego zysku na akcj 228.866.666 174.113.790 158.200.000
Rozwodniony zysk na akog 0,01 0,22 0,00
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21. Rezerwy

Za okres 6

miesiecy
konczacy sie 30

Zarok

konczacy sig
31 grudnia konczacy si 30

Za okres 6
miesiecy

czerwca 2008 2007 czerwca 2007
W tysizcach polskich ziotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Saldo na dzi& 1 stycznia 501 501 501
Zwiekszenie/(zmniejszenie) - -
Bilans zamkniecia 501 501 501

22. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentogh payczek i kredytdw zaggnietych przez
Grupe zostaly przedstawione paej. Wiecej informacji na temat ekspozycji na ryzyko stopy
procentowej oraz ryzyko walutowe - zob. nota 28.

czerwca 2008 grudnia 2007

Stan na 30

W tysizcach polskich zlotych (PLN) (Niezbadane)

Stan na 31

Stan na 30

czerwca 2007

(Niezbadane)

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki od jednostek powzanych 56.471 55.477 72.703

Zabezpieczone kredyty bankowe 109.365 90.192 623.9

Zobowigzania dlugoterminowe razem 165.836 145.669 106.665

Zobowigzania krétkoterminowe

Pazyczki od jednostek powkanych - 7.792 -

Zabezpieczone kredyty bankowe 90.210 97.383 $0.08

Zobowigzania krétkoterminowe razem 90.210 105.175 10.085

Harmonogram i warunki sptaty kredytéw i pozyczek
Warunki pozostatych do sptaty kredytéw izgozek na dzig 30 czerwca 2008 raiastpujace:
Kredyty i pozyczki na dziea 30 czerwca 2008 r.:
Nominalna
stopa Rok Naliczone Optaty Warto$é

W tysizcach polskich ziotych (PLN) Waluta procentowa wymagalncci  Kapitat odsetki bankowe bilansowa
Jeruzalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 42.610 2.822 - 45.432
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 701 - 11.039
Podsuma (jednostki powazane) 52.948 3.523 - 56.471
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.1% 2008 31.897 - (22) 31.875
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.6% 2008 45.636 - (94) 45.542
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.1% 2009  85.447 172 (670) 84.949
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.4% 2009 6.200 - (80) 6.120
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.6% 2009  14.400 - - 14.400
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.6% 2010  16.800 - (111) 16.689
Podsuma (Bank ) 200.380 172 (977) 199.575
Razem 253.328 3.695 (977) 256.046
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22. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek (c.

Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2007 r.:

d.)

Nominalna
stopa Rok Naliczone Optaty Wartosé
W tysizcach polskich ziotych (PLN) Waluta procentowa wymagalnaici Kapitat odsetki bankowe bilansowa
Gator Investments Sp. z o.0. PLN 6% 2008 7.616 176 - 7.792
Jeruzalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 42.610 2.014 - 44.624
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.339 514 - 10.853
Podsuma (jednostki powazane) 60.565 2.704 - 63.269
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.1% 2008 25.595 - (44) 25.551
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.6% 2008 71.788 - (339)  71.449
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.1% 2009 85.447 - (958)  84.489
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.4% 2009 6.200 - (114) 6.086
Podsuma (Bank) 189.030 - (1.455) 187.575
Razem 249.595 2.704 (1.455) 250.844
Kredyty i pozyczki na dzien 30 czerwca 2007 r.:
Nominalna
stopa Rok Naliczone Optaty  Wartosé

W tysizcach polskich ziotych (PLN) Waluta procentowa wymagalnasci Kapitat odsetki bankowe bilansowa
Jeruzalem Finance Company B.V. PLN 6% 2011 60.380 1.747 - 62.127
Gator Investments Sp. z 0.0. PLN 6% 2011 10.338 238 - 10.576
Podsuma (jednostki powazane) 70.718 1.985 - 72.703
Kredyty bankowe PLN Wibor+1.4% 2007 10.085 - - 10.085
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.1% 2008 9.265 39 (66) 9.238
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.4% 2008  4.280 - - 4.280
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.1% 2009 14.370 - (126)  14.244
Kredyty bankowe PLN  Wibor+1.4% 2009  6.200 - - 6.200
Podsuma (Bank) 44.200 39 (192) 44,047
Razem 114.918 2.024 (192) 116.750

Ustanowiono nasgpujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

>
>

Hipoteka zwykla i kaucyjna na gruncie;
30 czerwca 2008 r.);

>
czerwca 2008 r.);

dzien 30 czerwca 2008 r.),
30 czerwca 2008 r.);

czerwca 2008 r.);

Zastaw rejestrowy na udziatach;
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Cesja wierzytelnéci powstajcych z umowy ubezpieczenia i z umoéw z klientami;

Zastaw na rachunku bankowym w PKO BP do waitmat wymagalnych (670 tygty PLN na dzié
Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych w Fdtiak S.A. (668 tyscy PLN na dzié 30
Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych w Bardh@dni WBK S.A. (PLN tysicy PLN na
Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych w INGkB&laski S.A. (338 tysicy PLN na dzié

Zastaw na wszystkich rachunkach bankowych w BPHKBaw\. (3.699 tysicy PLN na dzié 30
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Ustanowiono nasg¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych (c.d.):

23.

Umowa o podporgdkowaniu wierzytelnéci od jednostek powranych;

Depozyty gwarantowane dla odsetek od kredytéw @t93ecy PLN na dzié 30 czerwca 2008 r.);
Weksel in blanco z deklaracjvekslows do kwoty payczki wraz z odsetkami;

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

YV VV V

Przychody przysztych okreséw

Na przychody przysztych okresow, zaklasyfikowgaie biezace, sktadaj sie zaliczki wptacone przez
klientéw na poczet budowy mieszkéodroczone przychody). Przychody przysztych oknesbejmuj
wptacone zaliczki w odniesieniu do ngsfijacych projektow:

Na dziea 30
czerwca 2007

Na dziea 30 Na dziea 31

W tysiicach polskich ziotych (PLN) czerwca 2008 - grudnia 2007

Spotka Projekt (Niezbadane) (Niezbadane)
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaginakium 36.852 31.646 11.072
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 19.146 5.848 1.313
Ronson Development Investment Sp. z o.0. Meridian AT6 12.314 67.631
Ronson Development Creations Sp. z 0.0. Mistral P.65 5.079 12.152
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Konstancin 1.184
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaginalium 260 - -
Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. Pegaz 1 80 - -
Ronson Development Management Sp. z 0.0.  SlonedangrS 63 - 620
Brighton Tec Sp. z 0.0. Klobucka - - 164
Ronson Development Residential Sp. z 0.0. Lazurowm®o - - 6
Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. Pegaz 2 - - 3
Pozostate Pozostate - 20 -
Razem 64.720 54.907 92.961
24. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowzania
Na dziea 30 Na dzien 31 Na dziea 30
czerwca 2008 grudnia 2007 czerwca 2007
W tysizcach polskich ziotych (PLN) Nota (Niezbadane) (Niezbadane)
Zobowiyzania z tytutu dostaw i ustug wobec
jednostek powizanych 27 - - 113
Pozostate zobowrania z tyttu dostaw i ush 7.594 7.960 18.734
Pozostale zobowrania i rozliczenia
migdzyokresowe bierne 3.154 1.392 3.156
Zobowiyzania podatkowe 220 881 835
Razem 10.968 10.233 22.838

Na dzié 30 czerwca 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku zohpaniawyrazone w walutach innych
niz waluta funkcjonalna byly nieistotn®la dzien 30 czerwca 2007 r. zobagiania wyraone w
walutach obcych dotyczyly zoboygian handlowych wobec jednostek pawénych i wyniosty 30 tyscy

EUR (113 tysicy PLN).
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25. Oszacowanie wartéci godziwej

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

Okres 6 miesgcy konczacy sie 30 czerwca 2008 r.

W tysizcach polskich ziotych (PLN) Nota (Niezbadane)

Warto ¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 44,310 44,310
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 64,698 64,698
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 199,575 199,575
Pazyczki od jednostek powranych 22 56,471 52,539
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatle 24 10,968 10,968
Nieujety zysk 3,932
W tysizcach polskich ziotych (PLN) Note Rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2007 r.

Warto ¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 66.176 66.176
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 71.829 71.829
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 187.575 187.575
Pazyczki od jednostek powkanych 22 63.269 61.414
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatle 24 10.233 10.233
Nieujety zysk 1.855
W tysizcach polskich ziotych (PLN) Okres 6 miesgcy konczacy sig 30 czerwca 2007 r.

Note (Niezbadane)

Warto ¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 40.126 40.126
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 14.757 14.757
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 44.047 44.047
Pazyczki od jednostek powranych 22 72.703 72.360
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 24 22.838 22.838
Nieujety zysk 343

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania warfoi godziwej poszczegOllnych grup instrumentow firmgch przygto
nastpujace metody i zatzenia:

« Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostakeodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate: wartdilansowa niniejszych
instrumentéw finansowych odpowiada wadiogodziwe] ze wzgidu na szybk zapadalné
tych instrumentow;
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25. Oszacowanie wartéci godziwej (c.d.)
e Zabezpieczone kredyty bankowe: waétdilansowa odpowiada wast godziwej ze wzgidu
na zmienne oprocentowanie kredytow zbiie do oprocentowania rynkowego;

* Pazyczki od jednostek powranych oraz pogyczki udzielone: wartg godziwa jest szacowana
jako biezaca wartd¢ przysztych przeptywow piegtnych zdyskontowanych przyzyciu stopy
procentowej dla podobnego instrumentu, o podobrgmminie zapadalrii, ogtoszonej przez
bank, z ktérego ustug korzysta Grupa.

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowanieacewanych przeptywow pieginych
(denominowanych w PLN)sustalone przez jednostkv oparciu o WIBOR na dzie30 czerwca 2008 r.,
31 grudnia 2007 r., 30 czerwca 2007 r. pgszony 0 mate. Stopy procentowe przyte przez Grup
prezentuje pornsza tabela:

Na dziea 30 Na dzien 31 Na dziea 30
czerwca 2008 grudnia 2007 czerwca 2007
(Niezbadane) (Niezbadane)
Pazyczki i kredyty 7,39% 6,78% 6,00%

26. Zobowiazania warunkowe

Zobowizania warunkowe odnoszsie gtéwnie do warunkowychkwiadczeé z tytutu nabycia gruntu,
ktérych zaptata jest prawdopodobna. Na 86 czerwca 2008 r. zobaygiania warunkowe z tego tytutu
wynosity 62.100 tysicy PLN, a ich wymagalrié jest uzaleniona od podpisania keowej umowy
przenoszcej prawo wiasn€ei gruntu oraz zmiany wpisu w ksize wieczystej.

Dodatkowo, zobowizania w stosunku do gtéwnego wykonawcy z tytutwgdbudowlanych, ktérecda
$wiadczone w przysziei, wynosz na dzié 30 czerwca 2008 r. 73.344 tysy PLN

Zobowizania warunkowe odnaszsie gtéwnie do warunkowychkwiadczeé z tytutu nabycia gruntu,
ktérych splata przez wymienione paji spétki jest prawdopodobna:

Na dziea 30 Na dziea 31 Na dziea 30

W tysizcach polskich ztotych (PLN) czerwca grudnia czerwca
2008 r. 2007 r. 2007 r.
Nazwa Spétki Projekt (Niezbadane) (Niezbadane)
Ronson Development North Sp. z o.0. tomianki 12.500 12.500 -
Ronson Development West Sp. z 0.0. Aurora 49.600 .6009 49.600
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaginalium - - 14.450
Ronson Development Capital Sp. z o.0. Eclipse - - 31.500
Ronson Development Conception Sp. z 0.0. Goya - - 20.848
Ronson Development Continental Sp. z 0.0. Chopin - - 18.216
Ronson Development Architecture Sp. z o.0. Picasso - - 16.810
Ronson Development Skyline Sp. z o.0. Newton - - 7.428
Ronson Development Universal Sp. z 0.0. Vivaldi - - 2.349
Razem: 62.100 62.100 161.201

Wymagalndé powyzszych kwot jest uzakmiona od podpisania keowej umowy przenogeej prawo
whasngci gruntu oraz zmiany wpisu w ksize wieczyste;.
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26. Zobowiazania warunkowe (c.d.)

Zobowiazania w stosunku do gtéwnych wykonawcow z tytutdugs budowlanych, ktére dula
swiadczone w przyszigi, przedstawia tabela paei:

Na dziea 30 Na dziea 31 Na dziea 30

czerwca grudnia czerwca
W tysizcach polskich ztotych (PLN) 2008 r. 2007 r. 2007 r.
Spotka Projekt (Niezbadane) (Niezbadane)
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 15593 32.755 51.203
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Konstancin 6.8&7 - -
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia 9.000 -
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatiu 21.884 - -
Ronson Development Creations Sp. z 0.0. Mistral - - 7.257
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaginakium - - 6.960
Ronson Development Investment Sp. z 0.0. Meridian - - 3.749
Total 73.344 32.755 69.169

27. Podmioty powigzane
Jednostka dominujca i jednostka dominujaca wyzszego szczebla

Grupa przeprowadzazdorodne transakcje ze spotkami zalgmi, dyrektorami i cztonkami Zagdu.
Gléwne transakcje z podmiotami paaénymi dotycz:

e pozyczek otrzymanych,

e obciazenia z ITR Dori,

» transakcji z kluczowymi czionkami kadry zadzapcej,

e praw do udziatow i opcji,

»  zakupu gruntu od jednostek paganych..

Pazyczki otrzymane

W trakcie 6 miesicy zakaiczonych 30 czerwca 2008 Grupa dokonata sptatyqaek otrzymanych
od jednostek powrzanych na kwat 8.447 tysicy PLN i nie otrzymata jednocgeie zadnych nowych
pozyczek od jednostek powdanych w tym okresie (zob. nota 22).

Obcigzenia z ITR Dori

Od czerwca 2007, transakcje z ITR Dori dotyczyhs#ow ustug doradczyckwiadczonych na rzecz
spoétek Grupy, ktére wyniosty 1.036 tgsy PLN w trakcie roku zakazonego 31 grudnia 2007. Poza
tym, w trakcie roku zakiczonego 31 Grudnia 2007, Grupa abgla ITR Dori z tytutu poniesionych
lokalnie kosztow zwizanych z przygotowaniem pierwszej oferty publicZRepson Europe N.V. Group.
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27. Podmioty powigzane (c.d.)
Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry zaradzajacej

Kluczowymi czlonkami kadry zasglzapcej Grupy §:

Dror Kerem — Prezes Zaydu i Dyrektor Zarzdzapcy

Ariel Bouskila — Cztonek Zarglu i Dyrektor Finansowy (do dnia 23 czerwca 2008 r.
Tomasz tapiski— Cztonek Zargdu i Dyrektor Finansowy (od dnia 23 czerwca 2008 r.
Karim Habra - Cztonek Zagdu (od dnia 3 wrzaia 2008 r.)

Davis Katz - Czlonek Zasrlu

Amos Weltsh - Czltonek Zagdu

Pazyczki udzielone na rzecz dyrektorow
Na dzié 30 czerwca 2008 r., 31 grudnia 2007 r. oraz 3Qveza 2007 r. nie udzielonaadnych
pozyczek na rzecz dyrektorow.

Swiadczenia na rzecz czionkow kadry zargdzajace;
Z wyjatkiem swiadcze opisanych poriej w okresie kaczacym sk 30 czerwca 2008 r., 31 grudnia 2007

r. oraz 31 grudnia 2006 r. nie wygity dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw kadry zalzapcej.

Wynagrodzenia kluczowych czlonkoéw kadry z@lzapcej @1 sklasyfikowane w nagbujacy sposob:

Wynagrodzenie | Wynagrodzenie | Pozostale| Razem
z tytutu umowy za udziat w (bonusy)
W tysizcach polskich zlotych (PLN) 0 prace Zarzadzie
Zarzad — 30 czerwca 2008 r. 139 402 122 663
Zarzd — 31 grudnia 2007 r. 71 361 - 432
Zarzad — 30 czerwca 2007 r. 130 141 - 271

Zakup lokali mieszkalnych przez kluczowych cztonkovkadry zarzadzajacej

Grupa dokonata sprzeda lokali mieszkalnych (wiczapc miejsca parkingowe oraz komorki
lokatorskie) na rzecz Amixam Property Sp. z o.olskiej sp6itki, w ktérej 50% udziatéw posiada Pan
Kerem. W trakcie roku kirzacego st 31 grudnia 2007 r. Grupa sprzedata jeden lokalsnhiginy
za kwot rowng 497 tysécy PLN (w trakcie 6 miesty konczacych sé 30 czerwca 2008 r. wadd
transakcji wyniosta zero). Sprzedaostata dokonana na warunkach rynkowych, zgodngelityka
Grupy w zakresie transakcji z jednostkami pzainymi..

Prawa do akcji / Opcje na akcje

Akcje

W dniu 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowata 300.60wych akcji o warteci nominalnej 0,02 EUR
kazda dla Pana Dror Kerem, Prezesa Zdwzi Dyrektora Generalnego Spotki. Niniejsze akojstaty
wyemitowane w wartei nominalnej, zgodnie z prawami do akcji, jakiestady przydzielone Panu Kerem
w 2007 r. Nagfpnie akcje zostaly przydzielone przez Pana DroreKedla Elgindat Holdings Limited,
spoiki akeyjnej, ktérej dyrektorem oraz wspotddiielem jest Pan Dror Kerem..
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27. Podmioty powgzane (c.d.)
Opcje na akcje
W trakcie 6 miesicy zakaczonych 30 czerwca 2008 Czlonkowie Zaha nie otrzymali. prawa do akcji
lub opcji na akcje Spotki. Mej przedstawieni czionkowie Zadu otrzymali przed 31 grudnia 2007 r.
prawa do akcji Spotki.

. Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdiorakcji Spotki o wartéci nominalne;
0,02 EUR kada wykonalne po cenie nabycia za jedkcg rownej 5,75 PLN (cena za jeqdn
akcjg Spotki w dacie Dopuszczenia), ktorezdh stawaly s wymagalne w ogciach
obejmujcych 240.000 akcji rocznie, przezpiat, pocawszy od daty przypadagej na rok od
dnia pierwszego notowania, z zastegiemze jezeli z jakiegokolwiek powodu dojdzie do
rozwiagzania umowy Ggwiadczenie ustug doradczych, uprawnienie Pana Ketemwykonania
opcji, ktore staj sic wymagalne w roku, w ktorym dokonano rozmania, lkdzie
proporcjonalne do e#ci roku poprzedzagrego koleja rocznie dnia pierwszego notowania,
ktéra uptyreta do daty rozwizania umowy égwiadczenie ustug doradczych, oraz

. Pan Ariel Bouskila otrzymat opcje na nabycie 150.@8cji Spotki o wartéci nominalnej 0,02
EUR kazda wykonalne po cenie nabycia za jgdkci rownej 5,75 PLN (cena za jeflakcig
Spotki w dacie Dopuszczenia), ktoreda stawaly st wymagalne w ogciach obejmujcych
jedm trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie, przekres trzech lat, w kala
kolejna rocznie pocawszy od daty dopuszczenia akcji do publicznego mbr®oniewa Pan
Bouskila usipitt z petnienia funkcji Cztonka Zasgu z dniem 23 czerwca 2008 r. oraz apiu
Spoétke z kaacem lipca opisane wgj prawa wygasty.

Zakup gruntu od jednostek powhzanych

26 lipca 2007 r., Ronson Development Landscape. Spdwopowstata jednostka zata, przysipita
do przedwsipnej umowy zakupu nieruchose Brighton Tec Sp. z 0.0. od ITR Dori.

Podstawowym aktywem Brighton Tec byla dziatkangowa zlokalizowana w Warszawie, w dzielnicy
Mokotow. Brighton Tec zabiegat o zgopdna przeznaczenie gruntu w celu realizacji projektu
mieszkalnego, a nie komercyjnego, ktéry byt piemietplanowany. W dniu 27 wrgeia 2007 r.
dokonano sprzeds aktywa za kwat 11.500.000 EUR w gotéwce, co stanowito oszacowaartasé
godziwg dziatki.

28. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

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

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

program 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 peniGrupa monitoruje
réwniez ryzyko cen rynkowych wynikage ze wszystkich instrumentéw finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych instrumenty fs@me w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego
czy ryzyka zmiany stop procentowych Grupy wynika&go z jej dziatalniei orazzrédet finansowania.
Polityka Grupy zabraniatla w trakcie 6 migsi zakaiczonych 30 czerwca 2008 obrotu instrumentami
finansowymi.
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Do najwaniejszych instrumentow finansowych Grupy ral&redyty bankowe i poyczki od jednostek
powiazanych. Podstawowym celem zastosowania gsagch instrumentow finansowych jest pozyskanie
zrédet finansowania dzialaldoi Grupy. Grupa posiada réwaieinne instrumenty finansowe,
takie jak nalenosci z tytutu leasingu, nakmosci handlowe czy zobowtania handlowe wynikage

z prowadzonej dziataloi.

Ryzyko kredytowe
Do instrumentow finansowych, szczegélnie margych na ryzyko kredytowe, nalezaliczki na lokale
mieszkaniowe oragrodki pienizne i ich ekwiwalenty.

Grupa dokonuje znageych ptatndéci jako zabezpieczenie vepinych uméw dotycrcych zakupu gruntu.
Na 30 czerwca 2008 r., ptatiud dokonane w zvdazku z umowami zakupu gruntu wynosity 20 900 ¢ggi
PLN (zob. nota 22). Grupa minimalizuje ryzyko kremye powstajce w zwizku z ptatnéciami tego
typu poprzez rejestrowanie zaliczkowych splat zobheat w rejestrze hipotecznym dla poszczegdinych
nieruchoméci. Zarad prowadzi polityk statego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa ni
spodziewa si zadnych zdarag ktére moglyby spowodowaze zobowizania nie zostanzrealizowane.
Wartas¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych nat®ci (zob. nota 22) odzwierciedla
maksymalne natgnie na ryzyko.

Grupa lokuje srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz utrzymuje inwestycje kdierminowe
w instytucjach finansowych o wysokiej wiarygodobfinansowej. Zarad nie posiada informacji o tym,
jakoby ktérykolwiek z kontrahentéw nie byt w staniegulow@& swoich zobowizah wobec Grupy.
Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresie madéci handlowych jest ograniczona z uwagi nagu
dywersyfikacje klientow Grupy. Jaké kredytowa aktywow finansowych, ktére nig grzeterminowane
ani nie utracity wartéci, maze zosté oceniona w odniesieniu do zegtrznych ratingdéw kredytowych:

Na dzien 30 Na dzien 31 Na dzien 30

czerwca 2008 r.  grudnia 2007 r. czerwca 2007
W tysizcach polskich ztotych (PLN) r.
Rating (Niezbadane) (Niezbadane)
AAA 19 40 12
AA 48.510 66.321 6,913
A 16.169 5.468 7,832
Razemsrodki pieniezne na rachunkach
bankowych i krotkoterminowe depozyty
bankowe 64,698 71.829 14.757

Ryzyko rynkowe

() Ryzyko walutowe

Grupa ponosi ryzyko walutowe w zyzku z nalénosciami oraz zadizeniem wyraanym w walutach
innych niz ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na 30 czexv2008 Grupa nie posiadata nadesci
handlowych w walutach obcych.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen papierow wariowych nie jest znagee, poniewa Grupa nie
inwestowata w papiery wartociowe na 30 czerwca 2008 r.
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(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych
Pazyczki ze stat stom procentow zacihgniete przez Grup naraone @ ha ryzyko zmiany ich warfoi
godziwej w wyniku zmiany stép procentowych. zZRczki ze zmieny stopm procentow nara&one @
naryzyko zmiany przeptywow pieginych w wyniku zmiany stop procentowych. Nalesci
i zobowhkzan krétkoterminowe niegnaraone na ryzyko zmiany stép procentowych.
W poniszej tabeli przedstawiona zostaldrednia efektywna stopa procentowa dotyer

oprocentowanych aktywow i zobagian w podziale na poszczegélne kategorie zapadeaino

lub ponownego przeszacowania.

Sz&¢ miesiecy konczacych si 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane)

Srednia
efektywna Od 6 dc Od
stopa Do 6 12 Od1do2 2do5 Powyzej
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy lat lat 5 lat
Instrumenty finansowe ze stag
stopa procentowg
Pazyczki otrzymane od jednostek 6,00%
powiazanych 22 56.471 - - - 56.471 -
0,05%-
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty 17 0,15% 2.628 2.628 - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowy
WIBOR +
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 1,1%-1,6% 200.552 77.704 13.230 109.618
WIBOT -
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty 17 1%-2% 62.070 62.070 - - -
Rok konczacy sie 31 grudnia 2007 r.
Srednia
efektywna Od 6 dc Od
stopa Do 6 12 Od1do2 2do5 Powyzej
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy lat lat 5 lat
Instrumenty finansowe ze stag
stopa procentowg
Pazyczki otrzymane od jednostek 6,00%
powiazanych 22 63.269 7.792 - - 55.477
0,05%-
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty 17 0,15% 7.273 7.273 - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowy
WIBOR +
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 1,1%-1,6% 189.030 18.680  78.703 91.647
WIBOT -
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty 17 1%-2% 64.556  64.556 - - -
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Sz&¢ miesiecy zakaiczonych 30 czerwca 2007 r. (Niezbadane)

Srednia
efektywna Od 6 dc Od
stopa Do 6 12 Od1ldo2 2do5 Powyiej
W tysizcach polskich ztotych (PLN  Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy lat lat 5 lat
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentowg
Pazyczki otrzymane od jednostek 6,00%
powigzanych 22 72.703 72.703
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowy
WIBOT -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 1%-2% 14.757 14.757 - - -
WIBOR +
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 1,2% 44.239 10.085 13.584 20.570

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

Na dzi¢n 30 czerwca 2008 r. oszacowana, wzrost stop procentowych o 1%, przy pozostatych
czynnikach niezmienionych, spowodowatby zmniejsgerysku brutto za 6 miesly konczacy sk 30
czerwca 2008 r. wprzykideniu o 1.001 tysce PLN. Natomiast spadek stép procentowych o 1%,
spowodowatby zwikszenie zysku brutto za okres 6 miegi konczacy sk 30 czerwca 2008 rok o 1.001
tysiace PLN.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci to ryzyko, # Grupa nie bdzie w stanie realizowaswoich zobowizan finansowych
w dacie ich wymagalrici. W ramach zamgzania ryzykiem ptynn@i Grupa stara gj na ile jest to
mozliwe, utrzymywa stan srodkéw piengznych pozwalajcy na splat zobowhzan w momencie ich
wymagalndci, zarbwno w warunkach normalnych, jak i wzmnoej dziatalnéci, bez ponoszenia
dodatkowych kosztéw albo naemia Grupy na pogorszenie reputacji.

Grupa monitoruje ryzyko braku plynfm poprzez stosowanie nadzi do planowania plynioi,
ktére uwzgkdniaja terminy zapadalnici zaréwno inwestycji finansowych, jak i aktywowndinsowych
(na przyktad natnosci, inne aktywa finansowe) oraz prognozowane przeptpieniezne z dziatalnéci
operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie rownowagnigdzy chgtoscia finansowania a elastycziwa
poprzez stosowanie kredytu w rachunkuzipgym, kredytéw bankowych, umow leasingu finansowego
oraz uméw zakupu ratalnego.

Ponizssza tabela przedstawia analizobowhzan finansowych oraz nierozliczonych pochodnych
zobowizan finansowych Grupy w podziale wedtug rezydualnyehmindéw wymagalnéci w bilansie.
Kwoty podane w tabeliagskwotami umownych niezdyskontowany@odkow piengznych.
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Szdé miesigcy zakaiczonych 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane)

Powyiej
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zadtuwzenie 90.934 109.618 56.471 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 10.968 - - -
Razem 101.902 109.618 56.471 -

Rok konczacy sie 31 grudnia 2007 r.

Powyiej
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zadtuwzenie 105.175 91.647 55.477 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostale 10.233 - - -
Razem 115.408 91.647 55.477 -

Szdé miesigcy zakaiczonych 30 czerwca 2007 r. (Niezbadane)

Powyiej
W tysigcach polskich ztotych (PLN) Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zadtuwzenie 10.085 13.584 93.273 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostale 22.838 - - -
Razem 32.923 13.584 93.273 -

29. Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym

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

Wskaznik zadtwenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wtasnego. Zagtie netto to
taczne zadtuenie (w tym réwnie ‘zadtuzenie krétko- i diugoterminowe’ wykazane w skonsolidinym
bilansie) pomniejszone godki pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni finansowej to stosunek
zadhzenia netto do calkowitego kapitatu zaammsanego. Catkowity kapitatl zaangavany to ,kapitat
wlasny” wykazany w skonsolidowanym bilansie pludtmaenie netto finansage aktywa operacyjne.
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Wskaznik zadhzenia i wskanik dzwigni finansowej na dzie30 czerwca 2008 r., 31 grudnia 2007 r. oraz
30 czerwca 2007 roku przedstawiono pefi

Na dziea 30 Na dzien 31  Na dzien 30
czerwca 2008 r. grudnia 2007 r. czerwca
2007 r.
W tysizcach polskich ztotych (PLN) (Niezbadane) (Niezbadane)
Zadtwenie, whczapc czs¢
krotkoterminovy 256.046 250.844 116.750
Minus: srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty (64.698) (71.829) (14.757)
Zadluzenie netto 191.348 179.015 101.993
Kapitat wlkasny 276.563 271.973 92.050
Catkowity kapitat zaangazowany 467.911 450.988 194.043
Wskaznik dzwigni finansowej 69.2% 65.8% 110.8%
Wskaznik zadtuzenia 40.9% 39.7% 52.6%

30. Zdarzenia po dacie bilansowej

Kredyty bankowe

W dniu 30 czerwca 2008 r. spétka Ronson DeveloprReotidence Sp. z 0.0. podpisata ungdwedytu
bankowego z Bankiem Millenium S.A. na kwdi7.150 tysicy PLN.Srodki piengzne zostaly przekazane
Grupie w dniu 5 sierpnia 2008 r.

W dniu 24 kwietnia 2008 r. spétka Ronson Developinidatropol Sp. z 0.0.., podpisata umpWwredytu
bankowego z Bankiem Zachodnim WBK S.A. na kw6t200 tysicy PLN. Srodki pienkzne zostaty
przekazane Grupie w dniu 25 lipca 2008 r.

Zakup gruntu

W dniu 16 wrzénia 2008 r. spétka Ronson Development North Sp.a podpisata ostateczny akt
notarialny, naspujacy po uprzednio podpisanej umowie przedysej zakupu z dnia 19 listopada
2007 r., dotycacej zakupu gruntu o powierzchni 31,785 m Warszawie. Catkowita cena wyniosta
21.000 tysicy PLN z czego 8.500 tygiy PLN zostato zaptacone do 30 czerwca 2008 ropozpstata
czes$¢ w wysokdaci 12.500 tysicy PLN zostata zaptacona po 30 czerwca 2008 r...
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Jednostkowy rachunek zyskow i strat Spotki

Za okres 6 Za okres 6
miesiecy miesiecy
konczacy si¢ 30 Za rok konczacy konczacy sig 30
czerwca si¢ 31 grudnia czerwca
2008 r. 2007 r. 2007 r.
W tysigcach polskich ziotych ( PLN) (Niezbadane) (Zbadane)  (Niezbadane)
Przychody 21 4 -
Koszty ogdlnego zaszlu i
administracji (2.912) (1.232) -
Strata na dziatalncci operacyjnej (2.891) (1.228) -
Przychody finansowe 1.918 524 -
Koszty finansowe (428) (423)

Zysk netto z dziatalngci finansowej 1.490 101 -
Strata brutto (1.401) (1.127) -
Podatek dochodowy - - -

Strata przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych (1.401) (1.127) -
Zysk netto jednostek

podporadkowanych 3.888 40.256

Zysk netto 2.487 39.129 -

Rachunek zyskoéw i strat naje analizowd tgcznie z dodatkowymi informacjami, ktére stanpwi
integralrg czs¢ skréconego nieskonsolidowaneg@drocznego sprawozdania finansowego.
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Na dzien 30 Na dzien 31  Na dzien 30
czerwca grudnia czerwca
2008 r. 2007 r. 2007 r.
W tysizcach polskich zlotych ( PLN) (Niezbadane) (Zbadane) (Niezbadane)
Aktywa
Udzialy w jednostkach zataych 218.428 187.490 105.810
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 69.538 55.900 -
Razem aktywa trwate 287.966 243.390 105.810
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 583 463 -
Naleznosci od jednostek zaklmych 18 4 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 3.269 44,809 172
Razem aktywa obrotowe 3.870 45.276 172
Razem aktywa 291.836 288.666 105.982
Pasywa
Kapitat wiasny
Kapitat zaktadowy 16.953 16.933 172
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej
ich wartagci nominalnej 215.105 215.105 91.878
Zyski zatrzymane 44,505 39.935 -
Razem kapitat wlasny 276.563 271.973 92.050
Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe
Pazyczki otrzymane od jednostek
zaleznych 14.770 14.353 13.932
Razem zobowazania dlugoterminowe 14.770 14.353 13.932
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 503 1.457 -
Zobowigzania wobec jednostek zafg/ch - 883 -
Razem zobowazania krotkoterminowe 503 2.340 -
Razem kapitat wlasny i zobowizania 291.836 288.666 105.982

Bilans naley analizowd& lqcznie z dodatkowymi informacjami, ktore stanpwntegralry czs¢é

skréconego nieskonsolidowanegmdrocznego sprawozdania finansowego.
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Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wikasnym 8iki

Za okres 6 miesgcy konczacy sie 30 czerwca 2008 oraz za rok Kczacy sie 31 grudnia 2007 r.

Kapitat
zapasowy ze
sprzedazy
akciji powyzej
Zyski Kapitat ich wartosci
W tysizcach polskich ziotych ( PLN) zatrzymane zakladowy nominalnej Razem
Stan na pocatek okresu - - - -
Zysk netto za 2007 r. 39.129 - - 39.129
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz enakjgi
zwigzana z powstaniem Spotki (1) - 172 91.878 92.050
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja nowyat)i €2) - 45 20.084 20.129
Wytaczenie jednostki zateej z konsolidacji (3) - - (22.360) (22.360)
Ptatndg¢ w formie akcji 806 - - 806
Wplywy ze zwikszenia kapitatu - - 700 700
Emisja akcji pokryta z kapitatu zapasowego z enails{iji
powyzej ich wartéci nominalnej 14.772 (14.772) -
Emisja akcji(4) 1.944 139.575 141.519
Stan na dziex 31 grudnia 2007 r. (Zbadane) 39.935 16.933 21510 271.973
Zysk netto za okres 6 miesly konczacy sk 30 czerwca 2008 2.487 - - 2.487
Emisja nowych akciji (5) - 20 - 20
Ptatndg¢ w formie akcji 2.083 - - 2.083
Stan na dzie 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane) 44.505 16.953 205 276.563
Za okres széciu miesicy konczacy 30 czerwca 2007 r.
Kapitat
zapasowy ze
sprzedazy
akcji powyzej
Zyski Kapitat ich wartosci
W tysizcach polskich ziotych ( PLN) zatrzymane zaktadowy nominalnej Razem
Balance at beginning of the period - - - -
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz emisja
akcji zwigzana z powstaniem Spoitki (1) - 172 91.878  92.050
Stan na dzie 30 czerwca 2008 r. (Niezbadane) - 172 91.878 GD.0

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spétka wyemitowata088 akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kada (172 tysicy PLN) dla ITR
Dori, ktére zostaly nagpnie podzielone w dniu 29 wrgga 2007 r. na 2.250.000 akcji o wadbnominalnej 0,02 EUR kala.

Po utworzeniu spofki jedyny wdeiciel i zataryciel Spoétki (spotka ITR Dori), wniost do Spotki dniu 29 czerwca 2007 r. swoje udzialy oraz prawa
do udziatéw w 36 polskich spétkach w kwocie 105.8¢€kccy PLN, jak rownie wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori
oraz Ronson Development Residential Sp. z o0.odraje polskich spotek, w ktérej udziaty zostaty wnase do Spoétki. Kwota pgczki wniesionej

do Spéiki, powtkszona o odsetki naliczone na dz®9 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 #gsi PLN.

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wagicmominalnej 1 EUR kada (45 tysjcy ziotych) dla GE Real Estate -
akcjonariusza mniejszoiowego, ktére zostaty podzielone w dniu 29 wria 2007 r. na 594.500 akcji o waitd nominalnej 0,02 EUR kala.W
ramach procesu scalania dziatdlticdGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, sp6tka €H Rstate, dokonata wniesienia aportem swoichediizi
w niektorych polskich spétkach zateych Grupy Ronson w wysokei 20.084 tysicy PLN.

(3) Wytaczenie Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata nieruch@mgruntows przy ulicy Klobuckiej w dzielnicy Mokotéw w Warsegée. W dniu
26 wrzénia 2007 r. grunt zostat sprzedany spoéice Landseapednostce zaimej w caldci nalezacej do Spéiki; po czym Grupa zaprzestala
konsolidowania Brighton Tec (wéej informacji patrz nota 1 Skonsolidowanegadrocznego sprawozdania finansowego).

(4) W dniu 24 padziernika 2007 r. Spétka zakozyta pierwsz ofery publiczry swoich akcji na Gietdzie Papieréow Watmwych w Warszawie
sprzedajc 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLNz#ta. Z uzyskanych wptywéw Grupa patita sung 11.814 tysicy PLN, ktéra
odzwierciedla calkowite koszty beZpednio zwizane z pierwsg oferty publiczry. Koszty te odzwierciedlaj gtéwnie wydatki na subemisji
ubezpieczenie, ustugi prawne, doradcze ¢dgmive, reklam, public relations i marketing.

(5) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowat®.800 nowych akcji o warfgi nominalnej 0,02 EUR kala dla Pana Dror Kerem, Prezesa
Zarzadu i Dyrektora Generalnego Spoiki. Niniejsze akojstaly wyemitowane w wartoi nominalnej w catkowitej wartei 6 tyskcy EUR (20
tysiecy PLN), zgodnie z prawami do akcji, jakie zostpiyydzielone Panu Kerem w 2007 r.

Jednostkowy rachunek przeptywow piengznych Spotki
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Za okres 6 Za rok Za okres 6
miesigcy  konczacy miesiecy
konczacy sig sie 31 konczacy sig
30 czerwca  grudnia 30 czerwca
2008 r. 2007 r. 2007 r.

W tysizcach polskich Zlotych ( PLN) (Niezbadane) (Badane) (Niezbadane)

Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndici
operacyjnej
Zysk netto za okres 2.487 39.129 -

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
Pienigznych netto z dziatalieoi operacyjnej:

Przychdd finansowy netto (1.490) (101) -
Wzrost nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych (120) (463) -
Wzrost nalenosici od jednostek zalmych (14) (4) -
Wynik netto jednostek zataych za rok (3.888) (40.256) -
Wzrost zobowjzan z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych (954) 1.457 -
Wzrost zobowizan wobec jednostek zaieych (883) 883 -
Ptatngci rozliczane w akcjach 2.083 806 -
Odsetki zaptacone 469 522

Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci

operacyjnej (2.310) 1.973 -

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngici

inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym (12.200) (55.900) -
Inwestycje w jednostki zalae (27.050) (43.700) -
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci

inwestycyjnej (39.250) (99.600) -

Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndici

finansowej

Przychody z emisji akcji 20 154.250 172
Koszty bezpérednie emisji akciji - (11.814) -
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci

finansowej 20 142.436 172

Zmiana netto srodkéw pienigznych i ich

ekwiwalentow (41.540) 44.809 172
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty na pogiek

okresu 44.809 - -
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec

okresu 3.269 44.809 172

Rachunek przeplywéw piesinych naleéy analizow@ tgcznie z dodatkowymi informacjami, ktére
stanowi; integralny czs¢ skroconego nieskonsolidowanegidrocznego sprawozdania finansowego.

Dodatkowe informacje i objanienia do skréconego jednostkowego
sprawozdania finansowego Spotki

Nota 1 - Znaczce zasady rachunkowsci
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Zasady rachunkowioi oraz metody wyceny aktywow i pasywéw zastosowprmez Ronson Europe
N.V. (“Spétka) @ identyczne z tymi, ktére zastosowano do spduenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (patrz Nota 2 do skonsatishego sprawozdania finansowego).

Nota 2 — Pozostate

Zarmd Spotki uwaa, ze skonsolidowanerodroczne sprawozdania finansowe Spéiki przedstawia
wszystkie istotne informacje by uzyskaiedz na temat pozycji finansowej oraz wynikéw finansawy
Spotki za okres sZeiu miesgcy zakaczonych 30 czerwca 2008 r.. Jednostkowédroczne
sprawozdanie finansowe jest integealrczescia skonsolidowanegosrodrocznego sprawozdania
finansowego Grupy i powinno By analizowane dcznie ze skonsolidowanymirédrocznym
sprawozdaniem finansowym

Niezaleny audytor dokonat przeglu jednostkowegérédrocznego sprawozdania finansowego nardzie
30 czerwca 2008 r. oraz 30 czerwca 2007 r. zawieggp jednostkowy bilans, jednostkowy rachunek
zyskow i strat, jednostkowy rachunek przeptywéwngignych oraz jednostkowe zestawienie zmian w
kapitale wikasnym za okres sz& miesgcy koaczacych s¢ 30 czerwca 2008 r. oraz 30 czerwca 2007 r..
Jednostkowe sprawozdanie finansowe nand&# grudnia 2007 r. zawiergie jednostkowy bilans,
jednostkowy rachunek zyskow i strat, jednostkowghrmek przeptywéw pieainych oraz jednostkowe
zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres dsunenies¢cy konczacych se 31 grudnia 2007 r.
zostato zbadane.

Rotterdam,
26 wrzesnia 2008 r.

Zarzad

Dror Kerem Tomasz tafski David Katz

Amos Weltsch
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