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W jezyku angielskim. W niniejszym tlumaczeniu dére terminy zostaly przettumaczoneezyka
angielskiego naegyk polski w takim stopniu, w jakim to byto Aivee. W razie rozbinaosci
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Sprawozdanie zaradu
Ogolne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwana dalej ,Spidfk spotka akcyjna (,limited liability company”) zginie z prawem
holenderskim, z siedzibw Rotterdamie w Holandii, zostata utworzona z dni@8 wrzénia 2007 r. Tio
historyczne oraz zmiany Grupy zostaly opisane wactotdo skonsolidowanego sprawozdania finansowego
(Nota 1 (b) na stronach 25 oraz 26).

Spoétka (wraz ze swoimi polskimi spétkami zalgmi, zwana dalej ,Grupa”) zajmujecsilziatalngcia zwiazara
z budowa i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcogidwnie mieszka w budynkach
wielorodzinnych w Polsce. Przedmiotem dziatabidGrupy Ronson jest réwniewynajem nieruchomizi na
rzecz podmiotéw trzecich, jednakjest to aktywn&@ o matym znaczeniu dla Spotki.

Akcje Spotki notowaneasna Gietdzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na fiizie
30 wrzénia 2008 r., 64,2% akcji bylo wlasfwa |.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 18,4 %kaji
pozostawalo w posiadaniu GE Real Estate CE Resdid. (zwana dalej ,GE Real Estate”), a pozastat
17,4% byto w posiadaniu innych inwestorow. Na 4z1® listopada 2008 roku, cena akcji ksztattowadansi
poziomie 0,93PLN za akgjco dawato Spétce kapitalizaaja poziomie 210,8 milionéw PLN.

Przeglad spotki

Spotka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwipgym sk deweloperem szybko rozszewmmjm zastg
geograficzny swojej dziataldoi, rozwijapcym sk w gtdwnych miastach Polski. Opiegaj sk na duym
portfelu nieruchomgi, Spétka zamierza zostgednym z lideréw polskiego rynku nieruchofobmieszkalnych.

Do 30 wrzénia 2008 r. widcznie, Grupa zak@zyla osiem projektow mieszkalnych, przekazuklientom
1.076 lokali mieszkalnych oad¢znej powierzchni 73.102 n Pozostate 33 lokale w tych zakazonych
projektach odcznej powierzchni 2.625 Tmaj zost& oddane do kitca roku 2008 (zob. strona 12).

Na dziex wydania niniejszego Raportu Kwartalnego, Grupamvpidri sz&¢ projektéw obejmujcych 657 lokali
mieszkalnych, oacznej powierzchni 58.3253nz ktérych 355 lokali, oacznej powierzchni 34.575 ma by
zakaiczonych do kaca roku 2009. Pozostale 302 mieszkaniaarzastd oddane do kica 2010 r. Ponadto,
Grupa jest w trakcie przygotowywania kolejnych 2jektow sktadajcych sk, w przyblizeniu, z 5.155 lokali
mieszkalnych w nagpujacych miastach: Warszawa, Poan®Wroctaw i Szczecin.

Przeglad rynku

Po bardzo dobrym roku 2006 i 2007, kiedy polskietynmieszkaniowy cieszyt giniespotykanym rozwojem
oraz wzrostem cen, papeszy od pocatku roku 2008, dynamika rynku zmienia kierunek kowolnieniu
wzrostu i ustabilizowaniu sicen. Zarad Spétki przewidujeze nadpoda powstata na rynku powinna zoéta
wykorzystana przez popyt w przegu dwoéch lat.
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Przeglad rynku (c.d.)

Dodatkowo, zdaniem Zaadu, Spoétka jest dobrze przygotowana na dostosowdniezmieniagcych sé
warunkow rynkowych, a tade przygotowuje nowe projekty, ktére wyrda¢ sie beda na rynku ze wzgdu na
swe lokalizacje, jak& oraz atrakcyjne ceny. Zad ma nadziej, iz prezentowany przez Spétlkeentowny

i efektywny model biznesu, w pmizeniu ze zdrow sytuacy finansows i zapasem atrakcyjnych gruntéw
zakupionych po korzystnych cenach, powinny pozévBipotce na kontynuagjpraz rozwoj dziatalnai, nawet
na bardziej wymagagych rynkach.

Zarzad Spotki monitoruje take konsekwencje zadigiania polityki kredytowej przez instytucje finams® na
miedzynarodowych rynkach, co m® mie przetazzenie zaréwno na klientéw stagaych st o kredyt hipoteczny

by sfinansowé zakup mieszkania czy domu, jak i sektor finansdwgry maze zmiené nastawienie w stosunku
do deweloperéw mieszkaniowych, czy innych firm zajpoych st nieruchoméciami. W celu minimalizaciji
ryzyka rynkowego, Spotka zamierza podchédizardzo selektywnie do rozpoczynania nowych projekt
Ponadto, w fazie przygotowania wszystkich projektévicksza waga jest obecnie przyktadana do dzielenia
projektéw ma mniejsze egci.

W odniesieniu do relacji z instytucjami finansowyr8poétka jest przygotowana na ra@se koszty kredytow jak
i na bardziej wymagage konstrukcje i struktury uméw kredytowych, jakieg by¢ proponowane przez banki
udzielajce finansowania w najlaszym czasie.

Istotne zdarzenia w okresie 9 miegcy konczacym sie 30 wrzenia 2008 r.
Zestawienie wynikow z realizacji poszczegolnych pjektow

Przychody rozpoznawane sv momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korZgi z tytutu
posiadania lokalu mieszkalnego tj. na podstawiepjgashego protokotu odbioru technicznego i przekiazan
klucza do nabywcy lokalu. Przychody wygenerowarneeprGrug w okresie dziewdciu miesecy konczacym
sie 30 wrzénia 2008 r. wyniosty 63,8 milionéw PLN, podczas gkyszt wlasny sprzedgq wyniost 34,3
milionéw PLN, a wynik finansowy brutto na sprzegavynidst 29,5 milionéw PLN przy may brutto 46,2%.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlagprgeday oraz wynik finansowy brutto na sprzegta
w podziale na poszczegolne projekty:

Wynik
brutto na Mar za
Przychody Koszt wlasny sprzeday sprzedazy brutto
PLN PLN PLN
Projekt (tysiace) % (tysiace) % (tysiace) %
Meridian 23.479 35,7% 12.273 35,7% 11.206 7%/,
Mistral 8.000 14,5% 4.974 14,5% 3.026 37,8%
Imaginarium | 31.784 49,8% 16.875 49,2% 14.909 46,9%
Pozostate 511 0,8% 192 0,6% 319 62,4%
Razem/Przecgtna 63.774 100,0% 34.314 100,0% 29.460 46,2%
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Istotne zdarzenia w okresie 9 miegcy konczacym sie 30 wrzesnia 2008 r. (c.d.)
Meridian

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Meridian zostaty zakpone w trzecim kwartale 2007 r.
Inwestycja byta realizowana na nieruchdgioo powierzchni 5.196 fw dzielnicy Wola w Warszawie.
Inwestycja mieszkaniowa Meridian obejmuje trzy siént i dziewkciopietrowe budynki, w ktérych znajduje
sic 206 mieszka (i siedem lokali handlowych) mdznej powierzchni 15.000 InMetraz mieszka wynosi
od 47 do 183 fn

W okresie dziewdciu miesecy koaczacym sk 30 wrzénia 2008 r. Grupa zrealizowata przychody ze spragda
33 lokali mieszkalnych (uwzeiniajac takze sprzedamiejsc postojowych i komorek lokatorskich) oraloHalu
handlowego

Mistral

Prace budowlane dotygze inwestycji mieszkaniowej Mistral zostaty zékaone w czwartym kwartale 2007 r.
Inwestycja byta realizowana na nieruchdgiogruntowej o powierzchni 5.366’mzlokalizowanej w dzielnicy
Ursynéw w Warszawie. Inwestycja mieszkaniowa Misthejmuje cztery dwuptrowe domy mieszkalne,
w ktorych znajduje siod 10 do 17 mieszka ogolna liczba mieszlkawynosi 54 (w inwestycji nie ma lokali
handlowych) odcznej powierzchni 4.400 InMetraz mieszka wynosi od 51 rhdo 113 M,

W okresie dziewiciu mieseécy koaczacym sk 30 wrzénia 2008 r. Grupa zrealizowata przychody ze spragda
11 lokali mieszkalnych (uwzgliniajac take sprzedamiejsc postojowych i komérek lokatorskich).

Imaginarium |

Prace budowlane dotysze inwestyciji mieszkaniowej Imaginarium | zostahkaiczone w pierwszym kwartale
2008 r. natomiast pozwolenie naytkowanie otrzymano w sierpniu 2008 r. Inwestycjdabrealizowana na
czesci nieruchomeéci gruntowej o powierzchni 10.3432malokalizowanej w dzielnicy Bielany w Warszawie.
Inwestycja mieszkaniowa Imaginarium | obejmuje digtrpwe budynki, w ktérych znajdujeesb8 mieszka
(w inwestycji nie ma lokali handlowych) adznej powierzchni 4.000 InMetraz mieszka wynosi od 30 rhdo
110 n*.

W okresie dziewiciu miesecy konczacym sk 30 wrzdnia 2008 r. Grupa zrealizowata przychody ze spraeda
44 |okali mieszkalnych (uwzeliniajac takze sprzedamiejsc postojowych i komorek lokatorskich). Catgyrhdod za
ten okres zostat rozpoznany w trzecim kwartale 2008ko ze niezlgdne pozwolenie nazytkowanie uzyskano
w sierpniu 2008 r.

Pozostate projekty

Pozostate przychody gwiazane gtdwnie ze sprzedamiejsc parkingowych w projektach, ktére zostaty
zakaczone w latach poprzednich.
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Zakup gruntu i zaliczki na zakup gruntu

A. Zakup gruntu

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat trzech ciemagci gruntowych zakupionych przez Grup
w okresie dziewiciu miesecy konczacym sk 30 wrzénia 2008 r.:

Data Cena

koncowego nabycia

Nazwa Powierzchnia Aktu PLN

Spotka projektu Lokalizacja w m? Notarialnego (tysiace)
Ronson Development Skyline Sp. z 0.0.  Newton Pozna 10.908 18/01/2008 8.181

Jézefostaw
Ronson Development Honsp k. Gardenia k. Warszawy 7.129 31/03/2008 4.300
Osiedle  tomianki

Ronson Development North Sp. z 0.0. Wislane k. Warszawy 31.785 16/09/2008 21.100
Razem 49.822 33.481

Newton

W dniu 18 stycznia 2008 r. Ronson Development 8kyBp. z 0.0. podpisala ostateczny akt notarigdryakup
nieruchoméci gruntowej o powierzchni 10.9080° w Poznaniu. Grupa planuje wybudawanwestycg
mieszkaniow, ktora kzdzie st skltad& z 25 segmentéwdtznie 50 lokali mieszkalnych) adznej powierzchni
5.600 .

Gardenia

W dniu 31 marca 2008 r. Ronson Development Homé. Smodpisata ostateczny akt notarialny na zakup
nieruchoméci gruntowej o powierzchni 7.129m? zlokalizowanej na warszawskich przedfgiach,

w Jozefostawie. Budowa projektu Gardenia rozplacgie w sierpniu 2008 r. (dla dodatkowych informacjiaat
.prognozy na rok 2008 i 2009” na stronie 12).

Osiedle Wélane

W dniu 16 wrzénia 2008 r. Ronson Development North Sp. z o.opjsad ostateczny akt notarialny na zakup
nieruchoméci gruntowej o powierzchni 31.785 2nelokalizowanej na warszawskich przedggsiach w
tomiankach. Grupa planuje wybudofvdoudynki wielorodzinne, ktére eba sie sktadd z 500 mieszka

0 tacznej powierzchni 30.000an
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Zakup gruntu i zaliczki na zakup gruntu (c.d.)
Aurora

W dniu 25 czerwca 2007 r., Ronson Development V8gst o0.0. (,R.D. West") zawart przedwpta umowe
zakupu w odniesieniu do przeniesienia prawa whksnozterech nieruchondoi gruntowych o 4cznej
powierzchni 31.933 m2 oraz nabycia prawa wieczysiggtkowania nieruchomii gruntowej o powierzchni
6.419 m2 w Poznaniu. Zawarcie ostatecznej umowymakbyto spodziewane do dnia 30 czerwca 2008 r.
wiacznie i byto obwarowane spetnieniem wyszczegélnbnyvarunkéw. Sprzedgy nie spetnit jednak
warunkOw zawieszagych i odmoéwit zwrotu zaptaconej zaliczki w kwocie,4 miliona PLN. R.D. West
zdecydowat si skorzysté z zabezpieczezwrotu zaliczki (poddanie ssprzedajcego egzekucji z art. 777 KPC

i hipoteka ustanowiona na nieruchaitio— obie na kwat 24,8 min PLN przy czym war§é nieruchoméci
uzgodniono na 62 min PLN) i wygtit do wiaciwego adu o nadanie aktowi notarialnemu klauzuli
wykonalngci co umaliwi rozpoczcie egzekucji nalaaosci. Spotka spodziewagtecyzji adu wkroétce.

Informacje finansowe

Skrécone niezbadane przez bieglego rewidenta skdas@ne sprawozdanie finansowe za okres dzieiwi
mieskcy konczacy sie 30 wrzénia 2008 r. zostato spardzone przez Zasz zgodnie z Midzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdazo Finansowej (,MSSF”) w wersji zatwierdzonej prz€nie Europejsk, zgodnie

z zasadami rachunkoém zastosowanymi przy spadzeniu rocznego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy kaiczacy sk 31 grudnia 2007 roku.
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Analiza wyniku finansowego

Zysk netto Spdtki w okresie dzieggiu miesecy konczacym sk 30 wrzdénia 2008 r. wynidst
14.551 tysicy PLN i zostat ustalony w nagtujacy sposob:

Za okres dziewkciu miesiecy
konczacy sie 30 wrzenia
2008 2007

PLN
(tysiace, z wyhptkiem
danych na jedra akcje)

Przychody 63.744 40.769
Koszt whlasny sprzeds (34.314) (23.756)
Zysk brutto na sprzedazy 29.460 17.013
Koszty sprzeday (691) (389)
Koszty og6lnego zaszlu (11.096) (6.679)
Pozostate przychody operacyjne netto 427 157
Zysk na dziatalndsci operacyjnej 18.100 10.102
Przychody finansowe 1.595 773
Koszty finansowe (768) (872)
Wynik operaciji finansowych netto 827 (99)
Zysk przed opodatkowaniem 18.927 10.003
Podatek dochodowy (4.376) (2.390)
Zysk netto przed podziatem dla akcjonariuszy mniejgosciowych 14.551 7.613
Zysk/ (strata) netto przypadal na akcjonariuszy mniejsgmowych - 1.373
Zysk/ (strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominugpcej 14.551 6.240

Zysk netto na jedm akcje zwykta o wartosci nominalnej (0,02 EUR)
(podstawowy i rozwodniony) * 0,064 0,039

*Kalkulacja zysku netto na jedrakci w 2007 roku zostata dokonana na tymczasowe] paiisthiorgc pod uwag ilosé udziatow
wyemitowanych od daty uzyskania przez @rapykiej kontroli nad wszystkimi swoimi podmiotaralenymi (1 styczé 2006) do
30 wrze&nia 2007. Dla wspomnianych danych pro forma zato, ze emisja akcji zakycielskich oraz akcji optaconych z kapitatu
zapasowego z nadwlgf ceny emisyjnej nad cgmominalrg (patrz Nota 1(b) na stronie 25 oraz 26) miata siej w momencie uzyskania
kontroli nad wniesionym kapitatem ITR Dori (1 gyi@ 2006 r.)
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)
Przychody

Przychody wzrosty o 56,4% z 40,8 milionéw PLN aggiictych w okresie dziewtiu miesécy koaczacym sk
30 wrzénia 2007 r. do 63,8 milionow PLN aghnietych w okresie dziewciu miesecy koaczacym sk
30 wrzénia 2008 r., co wynika gtéwnie z wyzych cen sprzedw za nf sprzedanych mieszikaraz wikszej
catkowitej ilosci sprzedanych i oddanych deytkowania mieszka (liczonych w mi powierzchni).

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wtasny sprzeds wzrost o 44,4% z 23,8 miliondw PLN w okresie dwiieciu miesecy koAczacym sk
30 wrzénia 2007 r. do 34,3 milionéw PLN za okres dzigsiil miestcy konczacym sk 30 wrzénia 2008 r., co
wynika gtéwnie ze wzrostu ifgi m* mieszka sprzedanych i oddanych daytku.

Zysk brutto na sprzedy

Zysk brutto na sprzedq wzrost o 73,2% z 17,0 milionéw PLN w okresie dwigciu miesécy koaczacym sk
30 wrzénia 2007 r. do 29,5 milionéw PLN zrealizowanych Wwrasie dziewgciu miesecy koaczacym sk
30 wrzénia 2008 r. Stosunkowo wysoki wzrost jest gtownjmwodowany wyszymi cenami sprzedg
mieszka, przy mniejszym wzrézie kosztu wlasnego sprzega

Koszty ogolnego zagdu

Koszty ogolnego zagrlu wzrosty o 66,1% z 6,7 milionéw PLN poniesionywhokresie dziewdciu miesecy
konczacym sk 30 wrzdnia 2007 r. do 11,1 milionéw PLN poniesionych w edie dziewgciu miesecy
konczacym sk 30 wrzénia 2008 r. Niniejszy wzrost wynika gtéwnie z kasatwdrazenia diugoterminowego
planu motywacyjnego obejmugiego udzialy i opcje na udzialy dla zasm i kluczowych pracownikéw
o wartagci 2,3 miliona PLN.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

W wyniku czynnikow przedstawionych powsj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrdst o 8,0 miliondw
PLN, z zysku na dziataldoi operacyjnej w wysolkii 10,1 miliona PLN osignie¢tego w okresie dziewtiu
mieskcy konczacym sk 30 wrzgnia 2007 r. do zysku z dziatakéw operacyjnej w wysolkiei 18,1 miliona PLN
osiagnietego w okresie dziewtiu miesecy koaczacym sk 30 wrze&nia 2008 r.

Wynik operacji finansowych netto
Przychody (koszty) finansowe, ktére #ma bezpérednio przypisa do realizacji projektu budowy lokali

mieszkalnych, gnaliczane i kapitalizowane w kosztach zapaséwpidigisane przychody (koszty) finansowe,
ktére nie g kapitalizowane, ujmowane sv rachunku zyskéw i strat.
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

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

Okres konczacy sie 30 wrzenia 2008
PLN (tysiace)

Rozpoznane
jako koszt albo

Razem Kapitalizacja przychod
Przychody finansowe 2.049 (454) 1.595
Koszty finansowe (15.135) 14.367 (768)
Wynik operacji finansowych netto (13.086) 13.913 827

Okres konczacy sie 30 wrzenia 2007
PLN (tysiace)

Rozpoznane
jako koszt albo

Razem Kapitalizacja przychod
Przychody finansowe 1.014 (241) 773
Koszty finansowe (6.032) 5.160 (872)
Wynik operacji finansowych netto (5.018) 4,919 (99)

Koszt netto operacji finansowych wzrést o 160,8% & milionéw PLN za okres dziewdiu miesecy koaczacy
sie 30 wrzdnia 2007 r. do 13,1 milionéw PLN za okres dzigsiii miesecy konczacy s 30 wrzénia 2008 r.
Wzrost ten wynika przede wszystkim z x8yego poziomu zobowdan z tytutu kredytéw i peyczek oraz
Z rosncych stép procentowych.

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejsZoiowych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejs@mowych za okres od 1 stycznia 2007 r. do 30 vrize
2007 r. obejmowat udziat akcjonariuszy mniefgzowych (20,9%) w wynikach spétek, ktére nie staitpw
w 100% wtasnéci Spotki.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate (akcjonariusz mnidgspavy) wnidst do Spoétki swoje udziaty
i prawa w 34 polskich spoétkach, w zamian za 11.8@€)i Spotki o wartéci nominalnej 1 EUR kala, co dalo
w rezultacie udziat 20,9% w kapitale zakladowym 8pdPoczwszy od tego dnia nie wygiuja udziaty

mniejszéci w spoétkach zalmych. Tio historyczne oraz zmiany Grupy zostaly sape w notach do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (Notg hg stronach 25 oraz 26).
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego bilansu

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze sHmwmwmanego bilansu, w ktérych zaszly istotne
Zmiany.

Na dziea 30 Na dzien 31
wrzesnia grudnia 2007
2008

PLN (tysiace)

Zapasy lokali mieszkalnych 539.422 457.774

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 32.220 66.176

Zobowigzania z tytutu kredytéw i pgyczek 282.868 250.844

Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy lokali mieszkalnych na dzi80 wrzénia 2008 r. wyniosty 539,4 miliona PLN, w porownardo
457,8 miliona PLN na dzie 31 grudnia 2007. Wzrost wynika gtéwnie z inwestysj zakup nowych
nieruchoméci gruntowych w 4cznej kwocie 33,5 miliona PLN, bezgednich kosztéw budowy w kwocie
60,1 miliona PLN oraz skapitalizowanych kosztéw etlewych netto w kwocie 13,9 miliona PLN. Wzrost
zostal ztagodzony przez waftarozpoznanego kosztu wiasnego sprzgde tacznej kwocie 34,3 miliona PLN.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate wynio38;2 milionéw PLN na dzie 30 wrzénia 2008 r.,
w poréwnaniu do 66,2 milionéw PLN na d&i@l grudnia 2007 r. Spadek wynika gtdwnie ze znsaijia
wartaici salda zaliczek uiszczonych przez Gyuna rzecz zakupu nieruchoseo gruntowych z 16,7 milionow
PLN na dzié 31 grudnia 2007 r. do O PLN na dzig80 wrzénia 2008 r., jak rowniena skutek spadku salda
naleznasci z tytutu podatku VAT z 29,9 milionéw PLN na d#i®1 grudnia 2007 r. do 16,1 milionéw PLN na
dzien 30 wrzénia 2008 r.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania z tytutu kredytow i pryczek wyniosty 282,9 milionéw PLN na d#ie30 wrzenia 2008 r.,
w poréwnaniu do 250,8 milionéw PLN na dzi81 grudnia 2007 r. Wzrost wynika gtéwnie z wynikatto
zachgniecia przez Grup kredytow bankowych w celu finansowania nowych ekthw na kwat 37,2 miliondw
PLN oraz z drugiej strony ze sptatyzyozek udzielonych przez udziatowcow w kwocie 7, Tiandw PLN.

Ze wspomnianych 282,9 milionéw PLN, kwota 186,0iombw PLN jest wymagana nie fdiej niz 30 wrzénia
2009 r. Terminy zapadaléa kredytow i payczek odzwierciedlaj dziataing¢é Spétki przez ostatnie 2-3 lata
kiedy to czs¢ zakupow nieruchomiai gruntowych byta finansowana za poradeétko- i srednioterminowych
kredytéw i payczek. Ponadto ¢ prac budowlanych byta ta& w ostatnim czasie finansowana przez kredyty
i pozyczki bankowe. Spoétka zamierza sptacizes¢ krotkoterminowego diugu oraz przeiyé wykorzystanie
czesci pozostatych obecnych linii kredytowych.
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Analiza przeptywdw pienigznych

Grupa finansuje swegjdziatalngé gtéwnie z przeptywoéw piesknych z dzialalnéci operacyjnej, poyczek
otrzymanych od udziatowcow oraz kredytéw.

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przeptywyigiiee:

Za okres 9 miesgcy konczacy Sie
30 wrze&nia
2008 2007
PLN (tysiace)

Przeptywysrodkéw pienéznych z dziatalnéci operacyjnej (31.668) (191.539)
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci inwestycyjnej (392) (155)
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci finansowej 29.660 191.390

Przeptywy wykorzystane w dziatalém operacyjnej wyniosty 31,7 milionéw PLN za okmzewieciu miesecy
konczacy sk 30 wrzénia 2008 r., w porownaniu do 191,5 milionéw PLN gplywow wykorzystywanych
w dziatalndgci operacyjnej za okres dziewiu miesgcy konczacy sk 30 wrzénia 2007 r.

Spadek wynikat gtéwnie z:

e spadku przeptywow zwranych z zapasami lokali mieszkalnych oraz zalicikaa zapasy lokali
mieszkalnych z 253,4 milionbw PLN w okresie dziesiii miesecy konczacym sk 30 wrzénia 2007 r. do
64,4 miliondw PLN w okresie dziewgiu miesecy koaczacym sk 30 wrzénia 2008 r.,

e wzrostu przeptywéw pieainych z nalenosci z tytutu podatku VAT z 2,6 miliona PLN w okresie
dziewieciu miestcy koaczacym sk 30 wrzdnia 2007 r. do 13,9 milionbw PLN w okresie dziegw
mieskcy konczacym sk 30 wrzénia 2008 r.,

e wzrostu zaptaconego podatku dochodowego z 1,8 miliBLN w okresie dziewtiu miesecy koaczacym
sie 30 wrzénia 2007 r. do 10,4 milionéw PLN w okresie dziegii miestcy konczacym sk 30 wrzénia
2008 .

Przeptywy pienizne z dzialalnéci finansowej wyniosty 29,7 milionéw PLN za okregi@lvicciu miesecy
konczacy sk 30 wrzénia 2008 r., w poréwnaniu do przeptywow w wys&tiol 91,4 milionéw PLN za okres
dziewieciu miesecy konczacy sie 30 wrzénia 2007 r. Spadek wynikat gtdwnie z:

» spadku kwoty zaggnietych, nowych peyczek od bankéw na finansowanie nowych inwestygioziomu
148,9 milionébw PLN za okres dziegeiu miestcy konczacy sk 30 wrzénia 2007 r. do 37,2 milionéw PLN
za okres dziewciu miesecy konczacy sk 30 wrzeénia 2008 r.

e spadku peyczek od udziatowcOw otrzymanych przez Geuww celu finansowania nowych inwestycji
z poziomu 42,2 milionbw PLN za okres dziewiu miesecy konczacy sk 30 wrzénia 2007 r. do
7,7 milionébw PLN za okres dziewdiu miestcy koaczacy sk 30 wrzénia 2008 .

1C
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR sredni najnizszy najwyzszy na koniec roku
2008 (9 miesicy) 3,429 3,203 3,658 3,408
2007 (9 miesicy) 3,832 3,744 3,939 3,777
Zrédio: Narodowy Bank Polski (,NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

Przychody

Zysk brutto ze sprzedp

Zysk/ (strata) brutto przed opodatkowan

Zysk/ (strata) netto przypaday na akcjonariuszy jednostki domincgj
Przeptywy pienizne netto z dziatalréoi operacyjnej

Przeptywy pienizne netto z dzialalrigi inwestycyjnej

Przeptywy pienizne netto z dziatalrioi finansowe

Zmniejszenie nettérodkéw piengznych
i ich ekwiwalentéw

Zapasy lokali mieszkalnych

Razem aktywa

Przychody przysztych okreséw
Zobowizania diugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wiasny

Kapital podstawowy

Srednia waona liczba akcji (podstawowa) *

Srednia waona liczna akcji (rozwodniona) *
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykia
(podstawowy i rozwodniony) *

* Patrz na no¢ na stronie 23
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z EBURLIN w nastpujqcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone za poméedniego kursu opublikowanego przez Narodowy BawmlkkP obowgzujzcego w ostatnim dniu roku /okresu

sprawozdawczego.

(tysiace, za wyatkiem danych na jedm akcje)

okres dziewgciu miesiecy konczacy sie 30 wrzenia

2008 2007 2008 2007
1859€ 10.641 63.774 40.76¢
8.590 4.440 29.460 17.013

5.519 2,611 18.927 10.00¢

4.243 1.629 14.551 6.240
(9.234) (49.992) (31.668) (191.539)
(114) (40) (392) (155)

8.64¢ 49.95: 29.66C 191.39¢

(700) (145) (2.400) (555)
158.267 97.442 539.422 368.086
18¢.13¢ 132.90¢ 644.63€ 50E.84(
13.725 27.172 46.778 102.641
29.560 60.261 100.751 227.636

74825 48.15¢ 25E.02F 181.91¢

84.752 25.48¢ 28€.862 96.28¢
4539 57 16.953 217
226.774.358  158.661.029  226.774.358 158.661.029

22€46233:  15€.661.02¢ 226462337 15€.661.02¢
0,019 0,010 0,064 0,039

(i) Dane dotycace rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeplypimieznych zostaly przeliczone za pomdeirsu obliczonego jakérednia arytmetyczna kurséw
srednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskiowizzujgcych w ostatnim dniu kdego miesica w cizggu roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy na rok 2008 i 2009

A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotpezcatkowitej liczby lokali mieszkalnych w trzecakmczonych
projektach, ktére Spétka zamierza sprzedarzekazé klientom do kaéca roku 2008:

Liczba mieszkaa sprzedanych (*) Liczba mieszka oddanych (*) Liczba
W okresie 9 W okresie 9 mieszkan,
miesiecy miesiecy ktérych
Na dzieh  konczacym Na dzien konczacym oddanie(*)
. . . 31 si¢ 30 31 sig 30 przewidywane
Nazwa Lokaliza  Liczba lokali grudnia wrzesnia grudnia wrzesnia jest do 31
projektu cja mieszkalnyct 2007 200¢  Razem 2007 200¢  Razen grudnia 200¢
Meridian Warszawa 206 181 16 197 157 33 190 16
Mistral Warszaw 54 51 3 54 40 11 51 3
Imaginarum | Warszaw 58 50 7 57 - 44 44 14
Razem 318 282 26 308 197 88 285 33

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdinych projektow, cleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierc
przedwsgpnej umowy sprzeds lokalu, podczas gdy olslenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przekazania odicy klucza do lokalu, co stanowi moment

rozpoznania przychodu przez Spdkodnie z tym, co opisano pimji

Przychody rozpoznawaneg & momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korayi z tytutu wlasnéci lokalu mieszkalnego np. na podstawie

podpisanego protokotu odbioru technicznego i przeké& klucza do lokalu.

Meridian

Inwestycja mieszkaniowa Meridian zostata 2akapna w trzecim kwartale 2007 roku. Inwestycja kasiowa
Meridian obejmuje trzy siedmio- i dzieggiopietrowe budynki, w ktorych znajdujeesR06 mieszka i 7 lokali
handlowych. Do 30 wrzaia 2008 r. Grupa zrealizowala przychody ze sprzaed®0 lokali mieszkalnych
(uwzgledniajac sprzeda miejsc postojowych oraz komorek lokatorskich) ofadokali handlowych. Spétka
planuje sprzedai oddanie pozostatych 16 miesaka ktérych 7 zostato jsprzedane (uwzefiniapc takze

miejsca postojowe oraz komorki lokatorskie) do 8ldgia 2008 r.

Mistral

Projekt Mistral zostat zakmzony w czwartym kwartale 2007 r. Inwestycja miesdkwa Mistral obejmuje cztery
dwupitrowe wolnostajce domy mieszkalne, w ktérych znajduje sid 10 do 17 mieszka ogdlna liczba
mieszka wynosi 54. Do 30 wrzZmia 2008 r Grupa zrealizowata przychody ze sprzgdal mieszka
(uwzgkdniajac sprzeda miejsc postojowych oraz komérek lokatorskich). Badplanuje sprzedai oddanie

pozostatych 3 mieszka ktore zostaty jiu sprzedane (uwzgliniapc takee miejsca postojowe oraz komorki

lokatorskie) do 31 grudnia 2008 r.

12
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Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)
Imaginarium |

Projekt Imaginarium zostat zakeczony w pierwszym kwartale 2008 roku. Inwestycjaesakaniowa
Imaginarium obejmuje dwa dwugiowe budynki, w ktérych znajdujeesb8 mieszka. Do 30 wrzénia 2008 r.
Grupa zrealizowata przychody ze sprzgdd4 mieszka (uwzgkdniajpc take sprzeda miejsc postojowych
oraz komoérek lokatorskich). Mimae prace budowlane zostaly zakaone w pierwszym kwartale 2008 r.,
Spotka czekata na pozwolenie naytkowanie, ktore to zostalo uzyskane w sierpniu&@0i umaliwito
przekazanie mieszkaklientom. Spoétka planuje sprzeda oddanie pozostatych 14 miesdkaz ktoérych 13
zostato ju sprzedane (uwzegdiniajac takze miejsca postojowe oraz komorki lokatorskie) dayBidnia 2008 r.

B. Biezqce projekty, ktorych zakixzenie planowane jest w roku 2008 i 2009

Ponizsza tabela zawiera informacje na tematamebiezacych inwestycji, ktdrych zaka@zenie planowane jest
na lata 2008, 2009 i 2010. Spotka uzyskata pozvielea budow i rozpoczta realizacg wszystkich sz&iu
projektow:

Liczba mieszkah
sprzedanych na

Planowana  powierzchnia Powierzchnia dzien
data gruntu Liczba og6lem 30 wrzenia 2008
Nazwa projektu Lokalizacja ukonczenie w m? lokali w m? r.
Galilec Pozna 200¢ 8,598 232 16,10( 63
Konstancil Warsav 200¢ 36,377 36 10,10¢( 4
Gardenia Warsaw 2009 7,129 22 3,683 *k
Imaginarium Il Warsaw 2009 12,743 *65 4,692 32
Gemini | Warsaw 2010 3,933 152 13,250 xx
Nautica Warsaw 2010 10,749 150 10,500 *x
Razerr 79,529 657 58,325 99

* W pierwszym etapie projektu 65 lokali miesmitah, ktére g obecnie w fazie budowy, zostato zaoferowanychtkie. Zarzd jest
w trakcie planowania kolejnego etapu inwestycjadiizcego s¢ z 60 lokali mieszkalnych.

**  Sprzeda domoéw w projekcie Gardenia rozpelez siec we wrzéniu br. podczas gdy w projekcie Gemini | wzg&erniku a
mieszkania z projektu Nautica zosiaaoferowane klientom dopiero w listopadzie 2008r.

Galileo

Stan zaawansowania

Realizacja inwestycji Galileo rozpaga si w lutym 2007 roku; oczekuje ize zostanie ona zakozona
w czwartym kwartale 2008 roku. Spétka planuje raap@d przychody i koszty z tego projektu w 2009 r.

Opis inwestyciji

Projekt Galileo jest realizowany na nieruchdsiogruntowej o powierzchni 8.598 “nw centrum Poznania
i bedzie st sktada z pieciu széciopietrowych budynkow, w ktoérych znajdujecs226 mieszka oraz 6 obiektdw
handlowych odcznej powierzchni 16.100mMetraz mieszka wynosi od 52 do 112
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Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)

B. Biezqce projekty, ktorych zakixzenie planowane jest w roku 2008 i 2009
Konstancin
Stan zaawansowania

Realizacja inwestycji Konstancin rozpetz sic w lutym 2008 roku i oczekujecsize zostanie ona zakozona
w trzecim kwartale 2009 roku, przy czymeég lokali zostanie zakiczona do kaca pierwszej potowy 2009 r.

Opis inwestyciji

Projekt Konstancin jest realizowany na nieruch&rno powierzchni 36.377 fzlokalizowanej w Konstancinie,
niedaleko Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Korgrarbedzie s¢ skladg z 18 segmentéw (facznie
36 lokali mieszkalnych) atznej powierzchni 10.100n

Gardenia

Stan zaawansowania

Realizacja inwestycji Gardenia rozpefez sk w sierpniu 2008 roku i oczekujegsize zostanie ona zakozona
w trzecim kwartale 2009 roku.

Opis inwestyciji

Projekt Gardenia jest realizowany na nieruch@nayruntowej o powierzchni 7.192 nrlokalizowanej
w Jozefostawiu, niedaleko Warszawy. Inwestycja mkasiowa Gardenia edzie sktada sie z domkéw
jednorodzinnych (w zabudowie szeregowej) uczhej liczbie 22 o calkowitej powierzchni 3.683%m
Powierzchnia poszczegéinych domkéwdbie sk waha od 160 do 175 fn

Imaginarium Il

Stan zaawansowania

Inwestycja mieszkaniowa Imaginarium Il podzieloaatjna dwa etapy. Realizacja etapu pierwszego tygjes
rozpoczta sk w lipcu 2008 roku i oczekuje ize zostanie ona zakozona w drugim kwartale 2009 roku.
Zarzd nie podjt dotychczas decyzji dotygzej terminu rozpoczia drugiego etapu inwestycji.

Opis inwestyciji

Projekt Imaginarium Il realizowany jest nacéa nieruchoméci gruntowej o powierzchni 12.743 2m
zlokalizowanej na Bielanach, dzielnicy WarszawyoallGwiadzista) obok projektu Imaginarium I. Projekt jest
kontynuacy zatazen jakosciowych i designu Imaginarium I. Inwestycja podaeig jest na dwie fazyadznie
bedzie skladé sic ze 125 mieszka Pierwsz faze stanows trzy budynki wielorodzinne aéznej powierzchni
4.692 n? na kton sktada sj 65 mieszka o metrau od 40 do 115 &
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Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)

B. Biezqce projekty, ktorych zakixzenie planowane jest w roku 2008 i 2009

Gemini |

Stan zaawansowania

Realizacja inwestycji Gemini | rozpaga sk w pazdzierniku 2008 roku i oczekuje ¢size zostanie ona
zakaiczona w trzecim kwartale 2010 roku.

Opis inwestyciji

Projekt Gemini | jest zlokalizowany na nieruchdmiogruntowej o powierzchni 3.933 °ma warszawskim
Ursynowie (al. KEN). Inwestycja ta jest bardzo K@tnie zlokalizowana, w bezfr@dniej okolicy stacji metra
Imielin. Inwestycja bdzie obejmowa jeden 11-pitrowy budynek mieszkalny, adznej powierzchni 13.250
m2, na ktog sktadd sie beda 152 mieszkania. Parter zostanie przeznaczonykald handlowe.

Nautica

Stan zaawansowania

Realizacja inwestycji Nautica rozpata sk w listopadzie 2008 roku i jest podzielona na dfgiey. Oczekuje
sig, ze pierwsza faza zostanie zakaona w pierwszym kwartale 2010 roku natomiast féasa w drugim
kwartale 2010 roku (pod warunkiem Spétka nie wyciéez planéw budowy 2 fazy).

Opis inwestyciji

Projekt Nautica jest zlokalizowany na nieruchéoi@ powierzchni 10.749 m2 na warszawskim Ursynofnie
ul. Stryjeiskich). Blisk@¢ lasu Kabackiego oraz innych terendéw rekreacyjnyadh rowniez polaczenie do
warszawskiego metra stanawd atrakcyjnéci projektu i & uwazane za przewagnad innymi inwestycjami.
Inwestycja lrdzie obejmowa cztery 5-cio pitrowe budynki mieszkalne, adznej powierzchni 10.500 m2, na
ktora sktada sie bedzie 150 mieszka

C. Pozostate projekty
Plejada

Projekt Plejada zlokalizowany jest w Tulcach, naepmidgciach Poznania. Inwestycja mieszkaniowa ma
obejmowa ok. 146 doméw jednorodzinnych ¢dwie realizowana na nieruchogeoo powierzchni 39.604 fn
Prawomocne pozwolenie na budpwostato uzyskane dla 51 ze 146 budynkéw. Spoétkavaia rozpoczcie
projektu. Zaktadajc pozytywry, decyzg w tym zakresie, pierwsza faza projektu (18 domdw}e rozpoczé sie

juz wkrotce.
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Prognozy na rok 2008 i 2009 (c.d.)
C. Pozostale projekty

Copernicus

Projekt zlokalizowany jest w Poznaniu przy ulicy &melnej i tkedzie zlokalizowany na nieruchorw
0 powierzchni 9.700 P Zaktada si, ze projekt o planowanej powierzchni ok. 15.600irekladajicy sk z ok.
285 lokali zdzie podzielony na dwie réwne fazy, jednalna faz pierwsz sklad& sie beda gtownie lokale
komercyjne (biura oraz punkty ustugowe). Projeldjdnje s¢ w zaawansowanej fazie przygotowania.

Mozart
Projekt zlokalizowany jest w Szczecinie przy uli®unskiej i bedzie zlokalizowany na nieruchosdw

0 powierzchni 30.200 fnZakfada si, ze projekt o planowanejdznej powierzchni ok. 33.5002m sktadajicy
si¢ z ok. 500 lokali bdzie podzielony na 5-6 faz. Projekt znajdujevsizaawansowanej fazie przygotawa
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Gtowni akcjonariusze

Wedlug najlepszej wiedzy Spétki na dziepublikowania niniejszego skroconego raportu zeskiziewsciu
mieskcy konczacy sk 30 wrzénia 2008 r. (11 listopad 2008 r.) zaj wymienieni akcjonariusze posiadali ponad
5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu jskariuszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
11 listopad 2008 Wazrost 30 wrze&nia 2008 31 grudnia 2007
Liczba akgciji liczby Liczba akgciji Wazrost Liczba akcji
/ udziat % akcji / udziat % liczby akcji [ udziat %
TR Dori B.V. 145.746.776 - 145.746.776 1.324.772 144.422.004
64,2% 64,2% 63,7%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 18,4% 184% 184%

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz prave @kcji przez czlonkéw Zagzlu w okresie dziewciu
miesiecy kaiczgcym sg 30 wrzénia 2008 r. oraz do dnia opublikowania niniejszegaportu

Akcje

W dniu 24 wrzénia 2008 r. Spotka wyemitowata 300.000 nowych akgjartdéci nominalnej 0,02 EUR kala
dla Pana Dror Kerem, bylego Prezesa #@dwzi bytego Dyrektora Generalnego Spéiki. Niniejskeje zostaly
wyemitowane w wartei nominalnej, zgodnie z prawami do akcji, jakiestady przydzielone Panu Kerem
w 2007 r. Nasfpnie akcje zostaty przydzielone przez Pana DroreKedla Elgindat Holdings Limited, spoétki
akcyjnej, ktorej dyrektorem oraz wspohiticielem jest Pan Dror KerenZadne inne akcje nie zostaty
przekazane na rzecz Pana Kerem do daty opublikewgniejszego raportu. Pozostali cztonkowie Zdtznie
posiadali indywidualnie ani nie otrzymali akcji $ikdv okresie od 31 grudnia 2007 r. do 11 listop2688 r.

Prawa do akcji / Opcje na akcje

Czlonkowie Zaradu nie otrzymali w okresie od 31 grudnia 2007 r.1dolistopada 2008 r. prawa do akcji lub
opcji na akcje Spotki. Nej przedstawieni cztonkowie Zadu otrzymali przed 31 grudnia 2007 r. prawa do
akcji Spotki, prawa te nie zostaly zrealizowanelni publikacji niniejszego raportu:

» Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdierakcji Spétki o wartéci nominalnej 0,02 EUR
kazda wykonalne po cenie nabycia za jg@kcg rownej 5,75 PLN (cena za jedlakcg Spotki w dacie
Dopuszczenia- 5 listopada, 2007 r.), ktérgladbstawaty st wymagalne w ogciach obejmujcych
240.000 akcji rocznie w roczric5 listopada 2007, przez ¢pi lat, z zastrzeeniem ze jezeli
Z jakiegokolwiek powodu dojdzie do rozwania umowy Ggwiadczenie ustug doradczych, uprawnienie
Pana Kerem do wykonania opciji, ktore stsig wymagalne w roku, w ktérym dokonano rozgania,
bedzie proporcjonalne do efri roku poprzedzagego kolejm rocznie dnia pierwszego notowania,
ktéra uptyreta do daty rozwizania umowy Gwiadczenie ustug doradczych. Jat@Pan Kerem ugpit
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z dniem 10 padziernika 2008 r. ze stanowiska Prezesa atri Dyrektora Generalnego Spotki azak
do dnia 31 marca 2009 r. apt ze wszystkich pozostatych funkcji w Grupie 33R0akcji z wyej

wymienionych praw zostanie przyznanych do 31 ma@@® r. Prawa do nabycia pozostatych 864.000
akcji beda anulowane.

» Pan Andrzej Gutowski: otrzymat opcje na nabycie.Q80 akcji Spotki o wartei nominalnej 0,02 EUR
kazda wykonalne po cenie nabycia za je@kcg rownej 5,75 PLN (cena za jedlakcig Spotki w dacie
Dopuszczenia), ktéreetla stawaly s wymagalne w ogciach obejmujcych jedm trzech ogdlnej
liczby przydzielonych opcji rocznie w rocznib listopada 2007, przez okres trzech lat.

> Pan Ariel Bouskila: otrzymat opcje na nabycie 180.@kcji Spotki o wartgci nominalnej 0,02 EUR
kazda wykonalne po cenie nabycia za je@kcg rownej 5,75 PLN (cena za jedlakcig Spotki w dacie
Dopuszczenia), ktéreetla stawaly s wymagalne w ogciach obejmujcych jedm trzech ogdlnej
liczby przydzielonych opcji rocznie, w roczrié listopada 2007, przez okres trzech lat. Jakd?an
Bouskila usipit z dniem 23 czerwca 2008 r. ze stanowiska CzoBkrzdu, a take do kaica lipca

2008 r. ustpit ze wszystkich pozostatych funkcji w Grupie, 28y wymienione prawa zostaty
anulowane.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz prave @kcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie

dziewgciu miesecy kaiczgcym sg 30 wrzeénia 2008 r. oraz do dnia opublikowania niniejszegaportu
kwartalnego

Czlonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadamiadnych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresie
od 31 grudnia 2007 r. do 11 listopada 2008 .

Zmiany w skladzie Zamgdu w okresie dziewciu miesicy kaiczgcym sg 30 wrzénia 2008 r. oraz do dnia
publikacji niniejszego raportu

Roczne Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktoremiato miejsce 23 czerwca 2008 r., przgjo
nastepujaca uchwale:

» Mianowanie Pana Tomasza taAgkiego na Dyrektora Zagdzapcego A i Czionka Zarglu na okres

czterech lat i nadanie mu tytutu Dyrektora Finansgev Mianowanie weszto wycie z dniem podicia
uchwaty.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdeaioinwestycyjnej Grupy
UniCredit w Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank #ias Creditanstalt) — w UniCredit CA IB
Polska (poprzednio CA IB Financial Advisers). Jed@gwiadczenie w bankowgi inwestycyjnej

dotyczyto gtéwnie transakcji pgdzen i przegé (M&A), oraz realizagt innych projektéw zwizanych z
doradztwem finansowym dla przeglsiorstw Corporate Financg Byt on take odpowiedzialny za
transakcje na rynkaquity capital markeECM), uwzgkdniajac w tym take pierwsz oferte publiczry

Ronson Europe N.V. Przed doteniem do CA IB Financial Advisers, w latach 1992000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eueodrust. Pan tapski jest absolwentem
Szkoty Gtéwnej Handlowej (kierunek bankoééd finanse).

Pan taphski zasapit Pana Ariel Bouskila, ktory ugpit ze stanowiska Dyrektora Zadzapcego A

i Dyrektora Finansowego z dniem zatwierdzenia ué¢hwao koica lipca 2008 r. Pan Ariel Bouskila
zakaczyt wszystkie swoje dziataldoi w ramach Grupy bez konieczwd ponoszenia przez Grep
znacacych dodatkowych kosztow.
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Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore miato niejsce 10 padziernika 2008 r., przyjeto
nastepujace uchwaty:

» Nominacja Pana Shraga Weisman na Dyrektoraadaesncego A i Prezesa Zaydu Spotki, skuteczna
od dnia zgromadzenia, na okres czterech lat ordame mu tytutu Dyrektora Generalnego Spokki.

Nominacja ta weszta wycie z dniem podjicia uchwaty.

Pan Weisman pehit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company lad.roku 1997 do
maja 2008 r. Ashdar Building Company Ltd., notowaaagietdzie w Tel Awiwie od maja 2008 r., jest
jednym z najw¢kszych deweloperéw w Izraelu, skupigym sk gtéwnie na projektach mieszkalnych

i ustugowych, hotelach oraz projektach mieszkalngcbchrom. Od roku 1990 do roku 1997 petnit
funkcje Dyrektora Generalnego Natanya Tourism Developm@ptmpany ktéra zajmowata esi
projektami mieszkaniowymi oraz infrastrukturalnyma terenie Izraela. Pan Weisman posiada tytut
licencjata Uniwersytetu w Tel Awiwie oraz tytut msiya z Technion, Izraelskiego Instytutu
Technologii, oraz jest licencjonowanym rzeczozngwic zakresie wyceny nieruchosod na terenie

Izraela.

Pan Weisman zagiit Pana Dror Kerem, ktéry ugiit ze stanowiska Prezesa Zadm oraz Dyrektora
Generalnego Spotki z dniem zwotania ZwyczajnegooBAmdzenia Akcjonariuszy. W dniu 3 winéa
2008 r., Spotka, jej spoétka zala Ronson Development Management Sp. z o0.0. (,Ronso
Management”), Pan Kerem oraz Elgindat Holdings,Lktbra jest spoik posiadan przez Pana Kerem
(,Elgindat™) zawarly porozumienia, na mocy ktérystiony zgodnie zgodzity sizakaiczy¢ umowe na
swiadczenie ustug doradczych zawgaw dniu 1 stycznia 2008 r. postizy Spétlke a Elgindat oraz
zakaiczye umowe o0 prag zawarg w dniu 1 stycznia 2008 r. poatizy Panem Kerem oraz Ronson
Management. Zakm@zenie obu umoéwdnlzie skuteczne z dniem 31 marca 2009 r. Pan Kepodzi
sie kontynuowa $wiadczenie uzgodnionych ustug w okresie wyméwiamaw oraz wspotpracowa

z nowym Dyrektorem Generalnym Spoétki w celu zap@nid ptynnego przekazania obaukéw. Pan
Kerem lgdzie uprawniony do otrzymywania wynagrodzenia zggdnz pierwotnymi umowami 0 prac
oraz nawiadczenie ustug doradczych.

» Nominacja Pana Karola Pilniewicza na stanowiskoelRigra Zarzdzapcego B oraz czionka Zaydu
na okres czterech lat od dnia odbycia zgromadzed@aminacja jest skuteczna z dniem poifi

uchwaty.

Pan Pilniewicz jest zatrudniony przez GE Real Ees@éntral and Eastern Europe. Przedaaniem
do GE Real Estate, w okresie 2003-2008, Pan Piloiehyt zatrudniony przez Aareal Bank. W okresie
2002-2003, Pan Pilniewicz pracowat w ING Real Esthatvestment Management Poland. Pan

Pilniewicz ukaiczyt Akadem¢ Ekonomiczim w Katowicach.

Pan Pilniewicz zagpit Pana Karim Habra, ktéry zrezygnowat ze stankaifyrektora Zargdu
(dyrektor B) w dniu 3 wrzaia 2008. Rezygnacja Pana Karim Habra jestzavia z jego rezygnacke
stanowiska dyrektora zaidzapcego GE Real Estate Central and Eastern Europs tdgest spotk
stowarzyszom z GE Real Estate CE Residential B.V., jedneg@®wgych udziatowcdéw Spotki.

» Mianowanie Pana Andrzeja Gutowskiego na Dyrektaezadzapcego A oraz czionka Zaqdu, a take
przyznanie mu tytutu ,Dyrektor ds. Sprzegla Marketingu”, od dnia odbycia zgromadzenia naesk

czterech lat. Uchwata wchodzizycie z dniem jej podgia.
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Pan Gutowski byt zatrudniony przez okregcpi lat w spétce Ronson Development Management
Sp. z 0.0. jako ,Menagr ds. Sprzedsy i Marketingu”. Pan Gutowski jest ta czlonkiem zarmow
wielu spotek zalenych od Spotki. Przed dgdzeniem do Ronson Development Group w okresie 1994-
2003, Pan Gutowski pracowal w Emmerson Sp. z wiedgcy parednik na rynku nieruchondoi oraz
spotka doradcza na polskim rynku) jako Dyrektor RyRierwotnego i cztonek zadu.

W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat w Szk@léwnej Handlowej na wydziale handlu
zagranicznego. Pan Gutowski Gigiadczy innych ustug nina rzecz Spdéiki.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w okresie dzeiuvimiesicy kaiczgcym sg 30 wrzé&nia 2008 r. oraz do
dnia opublikowania niniejszego raportu

Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére miatiejgte 23 czerwca 2008 r., peldj uchwat, na mocy
ktérej mianowato Pana Reuven Sharoni na Czlonkay Réatizorczej. Uchwata weszla aycie z dniem jej
podgcia.

Pan Sharoni zajmowat stanowisko wicedyrektora di@zownika Non Life Arieh Insurance Company Ltd.
w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petait@wisko Wicedyrektora Generalnego, a od roku 2090
roku 2002 zajmowat pozycje Dyrektora Generalneg@&iinsurance Company Ltd. Od 2003 r. petnit on
funkcje Prezesa Shirbit Insurance Company Ltd., natontids2006 take Prezesa Millenium Pension Savings
Ltd. Dzialalng¢ obu tych instytucji dotyczy rynku finansowego erdtanowi konkurencji dla Ronson Europe
B.V.

Pan Sharoni jest absolwentem Hebrew University stddem — Studiow Bliskowschodnich, Stosunkéw
Miedzynarodowych. Ukéczyt on take studia MBA na Uniwersytecie Schiller w Pauy

Pozostate informacje
Na dzieh 30 wrzénia 2008 r. Spotka udzielita pgozeh sptaty kredytéw dla kredytéw bankowych zagiietych
przez jednostki powzane nadczrg kwote 45.738 tysice PLN.

Na dzien 30 wrzénia 2008 r. nie wysugio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatu wtasnego Grupy.

Jedyna zmiana netto w saldzie gtéwnych pozycjimezérupy, ktéra miata miejsce okresie dziegwi miesecy
konczacym sk 30 wrzénia 2008 r., polegata na zmniejszeniu rezerwy ahtiypdroczonego podatku
dochodowego 0 5.839 tysly PLN (zmiana netto w trzecim kwartale 2008 rokiydzyta wzrostu o 760 tysiy
PLN).

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisme Tomasz tapiski
Prezes Zardu Czionek Zargdu
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy

Rotterdam, 11 listopada 2008 r.
2C
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Ronson Europe N.V.

SKROCONY SKONSOLIDOW ANY BILANS

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzenia 31 czerwca 31 grudnia 30 wrzenia
200¢ 200¢ 2007 2007

Przeksztatcon®
W tysicach polskich ztotych (PLN ) (Niezbadane) (Niezbadane) (Zbadane™) (Niezbadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate oraz wastbniematerialne i prawne 1.09¢ 1.217 807 844
Diugoterminowe natenosci z tytutu leasingu finansowego 559 504 590 628
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1.913 2.080 1.348 1.471
Aktywa trwale razem 3.567 3.801 2.74E 2942
Zapasy lokali mieszkalnych 539.422 501.088 457.774 368.086
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 32.220 44.310 66.176 96.246
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 69.429 64.698 71.829 38.565
Aktywa obrotowe razemnr 641.071 61C.09¢ 59E.77¢ 502.897
Aktywa razem 644.638 613.897 598.524 505.840
Pasywa
Kapitat wtasny 288.862 276.563 271.973 96.285
Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytéw i pgczek 96.841 16£.83¢€ 14£.66¢ 22£.391
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 3.910 3.150 749. 2.245
Zobowiazania dtugoterminowe razem 100.751 168.986 155.418 227.636
Zobowigzania z tytutu kredytéw i pgczek 18€.027 90.21C 10E.17¢ 55.88E
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 21.294 10.968 *10.233 *22.795
Zobowigzania z tytutu podatkéw 425 1.949 * 317 * 97
Rezerwy 501 501 501 501
Przychody przysztych okreséw 46.778 64.720 54.907 102.641
Zobowiazania krétkoterminowe razem 255.025 168.348 171.133 181.919
Pasywa razen 644.63¢ 612.897 59¢€.524 50E.84C

@ Na podstawie sprawozdania finansowego za 2007 r.

@ Objasnienie dla przeksztalcenia pozycji Wattioniematerialne i prawne (Warté firmy) oraz Kapitaly wtasne na dzi&0

wrzenia 2007 r. zostaly zawarte w nocie nr 3.
* Zmiany klasyfikacyjne dla potrzeb poréwnawczych
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SKROCONY SKONSOLIDOW ANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy
konczacy sig konczacy sig konczacy sig konczacy sie
30 wrze&nia 30 wrz&nia 30 wrze&nia 30 wrze&nia
W tysigcach polskich ztotych (PLN ) za wiiem danych na 2008 2008 2007 2007
jedry akc i liczby akcji (Niezbadang  (Niezbadang  (Niezbadane) (Niezbadane)
Przychody 63.774 40.846 40.769 28.102
Koszt wlasny sprzeds (34.314) (22.219) (23.756) (14.939)
Zysk brutto na sprzedazy 29.460 18.627 17.013 13.163
Koszty sprzeday (691) (215) *(389) *(105)
Koszty ogélnego zasazu (11.096] (3.807; *(6.679 *(2.542
Pozostate przychody operacyjne n 427 244 * 157 * 27
Zysk na dziatalngsci operacyjnej 18.100 14.849 10.102 10.543
Przychody finansowe 1.595 617 773 45
Koszty finansowe (768) (190) (872) (142)
Wynik operacji finansowych netto 827 427 (99) (97)
Zysk przed opodatkowaniem 18.927 15.276 10.003 144
Podatek dochodov (4.376 (3.212 (2.390 (2.641
Zysk netto 14.551 12.064 7.613 7.805
W tym przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominagej 14.551 12.064 6.240 6.466
Akcjonariuszy mniejsziciowych - - 1.373 1.339
Zysk netto 14.551 12.064 7.613 7.805
Srednia waona liczba akcji zwyktych 226.774.358 226.966.666 **158.661.029 ** 159.0522.
Srednia waona liczba akcji rozwodniony: 22£.462.33¢ 227.65€.66€ ** 158.661.02¢ ** 159.57€.02Z
Zysk na jedna akcje zwykta o wartosci nominalnej
(0,02 EUR) kazda (podstawowy i rozwodniony) 0,064 0,053 ** (0,039 ** 0,041

* Zmiany klasyfikacyjne dla potrzeb poréwnawczych.

*%

Wyliczeniesredniej waonej liczny akcji zwyklych oraz zysku na jedakci w roku 2007 jest oparte na danych pro forma

i uwzgkdnia liczke akcji wyemitowanych od momentu, kiedy Grupa uigskaty kontrok nad swoimi  wszystkimi jednostkami

zaleinymi (1 stycznia 2006) do dnia 30 wii@ 2007 r. Dla wspomnianych danych pro forma zatm,ze emisja akcji zakycielskich
oraz akcji optaconych z kapitalu zapasowego z nakivgeny emisyjnej nad cgmominalry (patrz Nota 1(b) na stronie 25 oraz 26)
miata miejsce w momencie uzyskania kontroli naccsianym kapitalem ITR Dori (1 stycznia 2006 r.)
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SKROCONE SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITAL E
WLASNYM

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesigcy miesigcy miesigcy miesiecy
konczacy sii  konczacy sie konczacy sie konczacy sig
30 wrz&nia 30 wrze&nia 30 wrz&nia 30 wrz&nia

2008 2008 2007 2007

Przeks(z)ta}cone Przeks(z)ta}cone

W tysizcach polskich ziotych (PL (Niezbadang (Niezbadang (Niezbadang  (Niezbadang
Bilans otwarcia 271.973 276.563 124.747 110.795
Zysk/ (strata) netto za okres 14.551 12.064 7.613 7.805

Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz enakpgi

zatazycielskich (1) - - (13.760) -
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja nowyatji (2) - - 45 45
Whytaczenie jednostki zataej z konsolidaciji (3) - - (22.360) (22.360)
Ptatndg¢ w formie akcji wkasnych (patrz Nota 7) 2.318 235 - -
Emisja akcji zwyktyct(4) 2C - - -
Bilans zamknigcia 28€.862 28€.862 96.28E 96.28E

) Objasnienie dla przeksztatcenia pozycji Kapitaty wiasaedzié 30 wrzenia 2007 r. zostaly zawarte w nocie nr 3.

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowalaD8B akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kada (172 tysicy PLN) dla ITR Dori, ktére
zostaty nasgfpnie podzielone w dniu 29 wrgsia 2007 r. na 2.250.000 akcji o wadbnominalnej 0,02 EUR kala.

Po utworzeniu spoiki wiziciel i zatazyciel Spotki (spotka ITR Dori), wniést do Spétki dniu 29 czerwca 2007 r. swoje udzialy oraz prawaditiatdow w 36
polskich spétkach w kwocie 105.810 &y PLN, jak rownieé wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomigdzy ITR Dori oraz Ronson Development
Residential Sp. z 0.0. — jeslz polskich spétek, w ktérej udziaty zostaly wna@ee do Spotki. Kwota pgyczki wniesionej do Spoétki, powkszona o odsetki
naliczone na dzie 29 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 sg&i PLN. Rezultatem wniesionego aportu jest zmreejgz o kwot 13.760 tysicy PLN jak
przedstawiono powagj.

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wasimominalnej 1 EUR kala (45 tysicy zlotych) dla GE Real Estate, akcjonariusza
mniejszéciowego, ktdre zostaly podzielone w dniu 29 wria 2007 r. na 594.500 akcji o waitonominalnej 0,02 EUR kala.

W ramach procesu scalania dzialglriocGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka @& Rstate, dokonata wniesienia aportem swoichatdlzi w
niektorych polskich spétkach zateych Grupy Ronson w wysokeai 20.084 tysicy PLN. Rezultatem wniesienia aportu jesteksizenie o kwat 45 tysicy jak
przedstawiono powag).

(3) Wytaczenie Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata nieruchd@ngruntows przy ulicy Ktobuckiej w dzielnicy Mokotéw w Warszée. W dniu 26 wrzénia 2007 r.
ziemia zostata sprzedana spéice Landscape — jegneaténej w catéci nalezacej do Spokki; po czym Grupa zaprzestata konsolatiev Brighton Tec
(szczegodtowe informacje patrz Nota 1(c)).

(4) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowat@.800 nowych akcji o warfsi nominalnej 0,02 EUR kala dla Pana Dror Kerem, Prezesa Zdwzoraz

Dyrektora Generalnego Spoiki. Niniejsze akcje zgstayemitowane po cenie nominalnej wcknej kwocie 6 tygscy EUR (20 tysicy PLN), zgodnie z
prawami do akcji, jakie zostaly przydzielone Pararéén w 2007 r.
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SKROCONY SKONSOLIDOW ANY RACHUNEK PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy
konczacy sk konczacy se  konczacy sii  konczacy Sk
30 wrz&nia 30 wrz&Snia 30 wrz&Snia 30 wrz&Snia

200¢ 200¢ 2007 2007
W tysizcach polskich ztotych (PL (Niezbadang (Niezbadang (Niezbadangd (Niezbadang
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci operacyjnej (31.668) (21.424) (191.539) (156)145
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci
inwestycyjnej (392) (303) (155) (14)
Przeplywysrodkéw piengznych z dziatalnéci finansowej 29.660 26.458 191.390 180.218
Srodki pienkzne netto zwizane z eliminagj spotek
zaleznych z konsolidaciji - - (251) (251)
(Zmniejszenie) /Zwigkszenie nettosrodkéw pienigznych
i ich ekwiwalentow (2.400) 4,731 (555) 23.808
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocatek okresu 71.829 64.698 39.120 14.757
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okres 69.42¢ 69.42¢ 38.56¢ 38.56¢
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DODATKOWE INFORMACJE | OBJA SNIENIA DO SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nota 1 — Informacje dotyczce dziatalndgci

(@) Zahczone skrécone skonsolidowane sprawozdanie finamsqgwzedstawia sytuacj majtkowa
i finansowa Spotki na dzié 30 wrze&nia 2008 r., wynik finansowy, zmiany w kapitale ssgm oraz
przeptywy piengzne odpowiednio za okres dziewiu miesecy konczacy si 30 wrzénia 2008 r. spotki
Ronson Europe N.V. (zwanej dalej ,Spatk a take jej jednostek zammych (hcznie zwanych dalej
,Grupa”). Niniejsze skrocone skonsolidowane sprawozddimansowe na dzie 30 wrzénia 2008 r.
zostalo zatwierdzone do publikacji przez cztonké&@vzzdu w dniu 11 listopada 2008 r.

(b) Ronson Europe N.V. (zwana dalej ,Spd)k spotka akcyjna (,limited liability company”) zginie z
prawem holenderskim, z siedzilbv Rotterdamie w Holandii, zostata utworzona z dnié8 czerwca
2007 r. Spoétka wraz z jej jednostkami zadgmi (facznie zwana dalej ,Gruf)) prowadzi dziatalnéé
zwiazam z budow i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcogiéwnie mieszka w
budynkach wielorodzinnych. Przedmiotem dziatatmopolskich spétek wchodeych w sktad Grupy
Kapitatowej jest réwni2 wynajem nieruchomei na rzecz podmiotéw trzecich. Wszystkie polslpétki
wchodzce w sklad Grupy prowadadziatalngé na terytorium Polski.

Akcje Spotki notowaneassna Gietdzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r.
Na dzien 30 wrzénia 2008 r., 64.2% akcji bylo wtas§aia I.T.R. Dori B.V. (“ITR Dori"), 18.4% akgcji
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Resdi&W. (“GE Real Estate”) a pozostate 17.4% byto
w posiadaniu inwestoréw indywidualnych.

Grupa Ronson zostata zatma w 2000 roku przez grepinwestoréw w celu realizacji projektéw
zwiagzanych z budow nieruchoméci mieszkalnych, gtéwnie w Polsce. W tym czasieptldp— Israel
Theatres Ltd. oraz U. Dori Engineering Works Corpd, Lutworzyty holdingow spétlke prawa
holenderskiego o nazwie ITR Dori BV (zwadalej ,ITR Dori"), ktérej celem byto obfie 50% udziatu w
Grupie Ronson. Kala ze spoétek — Israel Theatres Ltd., jak rowiide Dori Engineering Works Corp Ltd.
— posiadata 50% udziatéw w ITR Dori. W ramach Griggnson, dla celéw realizacji kdego projektu
inwestycyjnego tworzona byta nowa spoétka z sieqgizib Polsce. Kada ze spélek specjalnego
przeznaczenia, gdaca w 50% wihasngia ITR Dori, posiadala wszystkie aktywa i zobewmania
odpowiedniego projektu. Pozostate 50% udziatéw wzpregodlnych spétkach specjalnego przeznaczenia
znajdowalo si w posiadaniu jednostek niepaanych, w zwizku z tym nie istniata kontrola ITR Dori
nad poszczegdlnymi spétkami Grupy Ronson.

W dniu 19 stycznia 2006 r. ITR Dori nabyta od inhyedziatowcéw pozostate 50% udziatéw w kapitale
kazdej z polskich spétek natecych do Grupy Ronson, w efekcie, czego ITR Dortaste jedynym
wiascicielem kadej z polskich spétek natgcych do Grupy Ronson.

W listopadzie 2006 roku spétka General Electric @any Inc., poprzezdolaca w cataci jej wtasndcia
spotke zalezng Gator Investments Sp. z 0.0., nabyla ptagotéwla 20,9% udziatow w kilku spétkach
Grupy Ronson w Polsce, zaangavanych gtownie w projekty zwzane z budow i sprzedaa lokali
mieszkalnych.
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(©)

Po utworzeniu Spoétki, jedyny jej wieiciel i zataryciel (spotka ITR Dori), wniést do Spétki w dniu
29 czerwca 2007 r. swoje udzialy oraz prawa do aldai w 36 polskich spétkach (wymienionych
W niniejszej nocie) jak réwniewierzytelnégé wynikajaca z umowy payczki pomedzy ITR Dori oraz
Ronson Development Residential Sp. z 0.0. —gedpolskich spotek, w ktorej udziaty zostaty wnmse
do Spotki.

Kwota payczki wniesionej do Spoiki, powkszona o odsetki naliczone na dzi29 czerwca 2007 r.,
wyhiosta 13.932 tygcy PLN.

W dniu 26 wrzénia 2007 r. 20,9% udziatéw mniejsoiowych w polskich spétkach zostato przeniesione
z Gator Investments Sp. z 0. 0. do GE Real Estailenderskiej spotki holdingowej. Wigicielem
obydwu Spotek jest w 100% General Electric Compacy

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wnidst do Spotki, swajeiaty we wszystkich polskich
spétkach celowych Grupy Ronson w zamian za 11.88@yoh akcji Spotki o wartei nominalnej 1 EUR

kazda. W wyniku wniesienia wktadoéw wg stanu na 229 wrzenia 2007 r. udziat ITR Dori w kapitale
Spotki wynosit 79,1% natomiast udziat GE Real Esttanowit pozostate 20,9%.

W dniu 29 wrzénia 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spdtkidito uchwat o podziale
56.890 akcji o warti nominalnej 1 EUR kala na 2.844.500 akcji o waéth nominalnej 0,02 EUR
kazda.

W dniu 10 padziernika 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariu$potki podgto uchwat o emisiji
197.155.500 akcji o waroi nhominalnej 0,02 EUR kala. Kapitat akcyjny zostat optacony z kapitatu
zapasowego z tytutu emisji akcji poigyj ich wartédci nominalne;.

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spotka zakezyta pierwsa oferte publiczra swoich akcji na Gieldzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie, sprzedaj26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 PLN:a,
natomiast spotka ITR Dori sprzedata 13,7 miliondkejapo cenie 5,75 PLN Kala. Po zakfczeniu
pierwszej oferty publicznej kapitalizacja Spotkiiggpeta wartgé ponad 1.303 milionéw PLN. Akcje
Spoiki, notowane na gietdzie, majymbol ,RON".

Wplywy netto uzyskane z emisji akcji podczas piemysoferty publicznej z dnia 24 pdziernika g

przeznaczane (i) na realizagjlanu rozwoju Spotki na terenie catej Polski, wntypudowanie portfela
nieruchoméci poprzez zakup nieruchosw na potrzeby przysztych projektéw oraz (ii) sptatanszy
kredytu bankowego oraz pyczki od udziatowcow.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe YGRNson spowgdzone na dzie i za okres
dziewigciu miesgcy oraz trzech miesty konczacy sk 30 wrzénia 2007 r. obejmuje dane finansowe
Spotki oraz jednostek zaleych bionc pod uwag udziaty akcjonariuszy mniejsgtiowych
poszczegoblnych spétek do dnia 27 vérda 2007 r. Sprawozdania finansowe jednostekzagteh zostaty
ujete od dnia 1 stycznia 2007 r., co odzwierciedld,fak kontrola ze strony Grupy i ich wdeicieli
wystepowata efektywnie przez okres dzieeiu miesicy koaczacy sk 30 wrzénia 2007 r.
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(d) Brighton Tec Sp. z o.0. (,Brighton”), spétkasiedzila w Polsce; bdaca pod 100% kontrglITR Dori
B.V.; ktoéra posiadata nieruchogtoinwestycyjra nalezaca do Grupy, zostata effa w skonsolidowanym
miedzyokresowym sprawozdaniu finansowych Grupy do @dtlaczerwca 2007 r. W dniu 26 wipéa
2007 r. nasgipito przeniesienie wlasdoi niniejszej nieruchomiti inwestycyjnej ze spétki Brighton na
spolke Ronson Development Landscape Sp.k.,, spddomandytow bedaca czescia Grupy. Po
sfinalizowaniu sprzedg aktywow, Brighton zaprzestat dziatakwd operacyjnej i zostat wyeliminowany
ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Bgcnaniniejszej nieruchondoi jej przeznaczenie
zostato zmienione — Ronson Development Landscapé&. Spzpoczta dziatania majce na celu
wykorzystanie nieruchondoi dla celéw realizacji projektu deweloperskiegmigruchomeéci mieszkalne.

Nota 2 — Istotne zasady rachunkow&Ti
A. Podstawa sporadzenia sprawozdania finansowego

Skrécony skonsolidowany bilans spgizony na dzigé 30 wrzé&nia 2008 r., 30 czerwca 2008 r. oraz
30 wrzénia 2007 r. jak réwnie skrocony skonsolidowany rachunek zyskéw i stiatdsone skonsolidowane
zestawienie zmian w kapitale wkasnym, skrécony skidowany rachunek przeptywow piemnych za okres
dziewieciu mieskcy i trzech miesicy koiczacy sk 30 wrzénia 2008 r. oraz za okres dzieaiu miesecy i
trzech miesicy koaczacy sk 30 wrzdnia 2007 r. nie zostaly zbadane przez biegtegodenta. Skrécony
skonsolidowany bilans na daie31 grudnia 2007 r. zostatl zaczegipi ze sprawozdania finansowego za
2007 rok.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowealpossporadzone zgodnie z Mdzynarodowym
Standardem Rachunkowm Nr 34 ,Srédroczna sprawozdawcgofinansowa”. Spormzapc niniejsze skrocone
sprawozdanie finansowe Spoéitka zastosowata te sasady rachunkowvéoi, ktérymi kierowata @ przy
sporadzeniu rocznego sprawozdania finansowego za rok.28Ronsolidowane sprawozdanie finansowe na
dzien i za okres kaczacy sk 31 grudnia 2007 r. zostaly spadzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawazo Finansowej w wersji zatwierdzonej przez &Jiuropejsk, obowhzujacymi

dla sprawozdawczoi sprawozda skonsolidowanych. Skrocone skonsolidowane spraamigdfinansowe na
dzien 30 wrzénia 2008 r. powinno ky analizowane acznie ze zbadanym skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniem finansowym na dzi1l grudnia 2007 r. Przy spadzaniu niniejszego sprawozdania
finansowego Spotka zastosowata standardy orazmticje obowdzujace do dnia 30 wrzaia 2008 r.

B. Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozdafinansowych poszczegélnych spotek Grupy prezentenwas w walutach podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktorym spéiki proweadziataling¢ (waluta funkcjonalna). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostato zaprezentowane wctageh ziotych polskich (,PLN"), ktory jest walut
funkcjonalry oraz prezentacyjinGrupy Kapitatowe;j.
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Transakcje wyrzone w walutach innych hiwaluta funkcjonalna zostaty przeliczone po kurgiednia
dokonania transakcji. Zyski i straty wynikag z realizacji tych transakcji oraz z przeliczeaktywow oraz
zobowizan pienkeznych wyraonych w walutach innych od waluty funkcjonalnej tabg rozpoznane
w rachunku zyskow i strat.

C. Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wsnoal Zargdu ogdow, szacunkow i zaken,
ktére maj wptyw na przygte zasady oraz prezentowane waci@aktywow, pasywow, przychodow i kosztow.
Faktyczna wart& maze r@ni¢ sic od wartgci szacowane;j.

Szacunki i zwizane z nimi zatkzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiana szacunkow kgowych jest ujta
w okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku lutokwesach bigacym i przysztych, jeeli dokonana
zmiana szacunku dotyczy zaréwno okresuduiego, jak i okresOw przysztych.

D. Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy sktadajsie inwestycje budowlane zwiane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Sktadniki zapaséw wyiée st w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia nie
wyzszej od maliwej do uzyskania ceny sprzeganetto. Cena nabycia lub koszt wytworzenia obegnkaszty
poniesione w zwizku z budow lokalu. Mazliwa do uzyskania cena sprzeglanetto jest rénica pomidzy
szacowan cery sprzeday dokonywam w toku normalnej dziatalrigi gospodarczej, a szacowanymi kosztami
ukonczenia i kosztami sprzeza

Na warté¢ zapasOw stanoagych projekty budowlane sktadagie:

»  koszty poniesione na realizagprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w starsdatnym do sprzega
(produkcja w toku),

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

Na koszty budowy lokali sktadapie:

a) grunty lub prawo dzigawy gruntuy

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

c) koszty planowania i projektowania,

d) Kkoszty optat za wieczystezytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéanoponiesione w okresie
budowy lokalu,

e) koszty sprzedsy do poziomu, ktory zgodnie z przewidywaniami zaga pokryty przychodami
ze sprzedgy lokalu lub z pozostatych operacji,

f)  koszty finansowania do poziomu, do ktGregmee bezp&rednio zwizane z realizagjprojektu,

g) optaty na rzecz specjalistow zmane z realizagjprojektu,

h) koszty pdrednie zwizane z budoworaz inne koszty bezgednie.
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E. Przychody i koszty ze sprzedey lokali mieszkalnych

() Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzeda lokali mieszkaniowych asujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie, gdy
znacace ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly pra@ne na kupugego

(tj. po podpisaniu przez kupugego protokotu odbioru technicznego i przekazaniu kiuczy do lokalu
mieszkalnego), pod warunkieie Grupa uzyskata wae pozwolenie naaytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywanea sjako przychody
przysztych okreséw, fi nie spetniag warunkéw ugcia ich jako przychody okresu.

(i) Koszty sprzedazy lokali mieszkalnych

Koszt wlasny sprzeds ujmowany jest jako pomniejszenie catkowitych Kosz skapitalizowanych jako
zapasy proporcjonalne do waitosprzedanych lokali mieszkalnych.

Koszty budowy dotycrce lokali niesprzedanychy svykazywane jako zapasy w aktywach obrotowych albo
jako produkcja w toku lub jako wyroby gotowe zaile od stopnia zaawansowania prac. Spodziewany,stra
jesli takie wysepuja, sa natychmiast ujmowane jako koszty w rachunku zysk&irat. Warté¢ zapaséw
dotyczca lokali sprzedanych jest ujmowana w rachunku awysk strat jako koszt wlasny sprzegaw tym
samym okresie, co przychody z tego tytutu.

F. Zasady konsolidacji

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowebademe przez biegtego rewidenta obejmuje dane
finansowe Spotki oraz jednostek zalgch. Jednostki zatee @ to jednostki kontrolowane przez podmiot
dominupcy. Przez kontral rozumie st zdolng¢ podmiotu dominujcego do kierowania bezfrednio lub
posrednio polityks finansows i operacyjma jednostki zalenej w celu czerpania korggi wynikajacych z jej
dziatalngci. Sprawozdania finansowe jednostek zajeh & ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym od momentu efektywnego rozpgma sprawowania kontroli przez podmiot domimy do
momentu jej efektywnego ustania. Skonsolidowaneawpzdanie finansowe obejmuje udziat wéeto
poszczegoblnych pozycji aktywow, pasywow, przychoddwsztow jednostek wspéizaleych, proporcjonalny

do posiadanych przez Grupdziatéw, od momentu ustanowienia wspoétkontrolinailmmentu jej ustania.

Wszystkie salda rozrachunkéw oraz transakcji gdmy jednostkami stowarzyszonyma eliminowane na
etapie spormizania skonsolidowanego sprawozdania finansoweg®zréalizowane zyski wynikage

Z transakcji z jednostkami stowarzyszonymiveytaczone ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
proporcjonalnie do wysokoi udziatu Grupy w tych jednostkach. Niezrealizowastraty s wytaczone ze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego na tegjsaasadzie, co niezrealizowane zyski, aleaegnhie

w przypadku, gdy nie wygbuja przestanki wskazage na utrag wartcci.

Lista spotek, ktérych sprawozdania finansowe zgstatvzgkednione w skroconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym i zakres wiagrimraz kontroli § przedstawione w nocie 10.
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Nota 3 — Przeksztatcenie zestawienia zmian w kapieawtasnym na dzié 30 wrz&nia 2007

W ramach kéczenia procesu scalania dziatgcioGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, sp6tka @& R
Estate, dokonata wniesienia aportem swoich udziatdwiektorych polskich spotkach zateych Grupy
Ronson.

Na dzién 30 wrzénia 2007 r., Spoétka dokonata wyliczenia waciowktadu w oparciu o warté godzivg
Spotki na dzié 30 wrzénia 2007 r.

Po dodatkowej analizie, Spoétka stwierdzita,warté¢ wktadu powinna zostawyliczona w oparciu o warfé
ksiegowa.

Nastpujace pozycje bilansu na dzi0 wrzenia 2007 r. zostaty przeksztalcone w npsfacy sposob (mag
na uwadze faktziprzeksztatcenie to nie ma wptywu na rachunek zysikstrat):

Na dzien 30 wrze&nia 2007 Przed Po
W tysizcach polskich ziotych (PLN) Przeksztalceniem Przeksztalcenie Przeksztatceniu
Wartas¢ firmy 292416 (292416,

Kapitat wtasny 389.701 (293.416) 96.285
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Nota 4 — Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

A. Zmiany w skladzie jednostek konsolidowanych i stwarzyszonych w okresie dziewciu miesiecy
konczacym sig 30 wrzenia 2008 r.

Nie wystpity.
B. Zmiany w skifadzie jednostek konsolidowanych w tku konczacym sie 31 grudnia 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia spétki utworzone w rokickgcym si 31 grudnia 2007 r.:

Nazwa jednostki Konsolidacja %
1. Ronson Development Village Sp. z 0.0. 100%
2. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 100%
3. Ronson Development Architecture Sp. z o0.0. 100%
4. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 100%
5. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 100%
6. Ronson Development Universal Sp. z 0.0. 100%
7. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 100%
8. Ronson Development South Sp. z 0.0. 100%
9. Ronson Development West Sp. z 0.0. 100%
10. Ronson Development East Sp. z 0.0. 100%
11. Ronson Development North Sp. z 0.0. 100%
12. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 100%
13. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 100%
14. Ronson Development Millennium Sp. z o.0. 100%
15. Ronson Development Community Sp.k. 100%
16. Ronson Development Estate Sp.k. 100%
17. Ronson Development Home Sp.k. 100%
18. Ronson Development Horizon Sp.k. 100%
19. Ronson Development Landscape Sp.k. 100%
20. Ronson Development Town Sp.k. 100%

Brighton Tec Sp. z o.0. (,Brighton”), spétka z sidsh w Polsce; bdaca pod 100% kontrglITR Dori B.V.,
ktéra posiadata nieruchoiinwestycyjm nalezaca do Grupy, zostata efja w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowych Grupy do dnia 30 czerwca 2007 r. W d2Buwrzénia 2007 r. nagpito przeniesienie wlasioi
niniejszej nieruchomi inwestycyjnej ze spotki Brighton na spétiRonson Development Landscape Sp.k.,
spotike komandytow bedaca czscia Grupy. Po sfinalizowaniu sprzeda aktywOw, Brighton zaprzestat
dziatalngci operacyjnej i zostat wyeliminowany ze skonsoli@gmego sprawozdania finansowego. Po nabyciu
niniejszej nieruchomii jej przeznaczenie zostato zmienione — Ronson eldgvwnent Landscape Sp.k.
rozpoczta dziatania majce na celu wykorzystanie nierucho$oiodla celéw realizacji projektu deweloperskiego
w nieruchoméci mieszkalne.
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Nota 5 — Kapitat zaktadowy

Kapitat docelowy Spotki sklada esiz 800.000.000 akcji o waa nominalnej 0,02 EUR Kala. Liczba
wyemitowanych akcji w obrocie na d#aie30 wrzénia 2008 r. wyniosta 226.966.666 (na dzie
31 grudnia 2007 r.: 226.666.666 akciji).

Dnia 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowata 300.60@rych akcji o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala
(20 tyskcy PLN) dla Pana Dror Kerem, bylego czionka Czitordarzdu Spéiki. Niniejsze akcje zostaty
wyemitowane w warti nominalnej w dcznej kwocie 6 tyscy EUR (20 tysicy PLN), zgodnie z prawami do
akcji, jakie zostaly przydzielone Panu Kerem w 2007

Informacje dotycgce utworzenia Spoétki oraz pdiejszych zmian w kapitale Spotki zostaly szczeg@mpisane
w Nocie 1 (b) na stronach 25 oraz 26.

Nota 6 — Zobowgzania warunkowe

Zobowigzania warunkowe w stosunku do gtéwnego wykonawcy Zgtutu ustug budowlanych, ktéresdan
swiadczone w przyszkgi, wynosza na dzié 30 wrz&nia 2008 r. 112.055 tysiy PLN i odnosz si¢ do
nastpujacych projektéw:

Na dzien

W tysizcach polskich ziotych (PL 30 wrz&nia
Nazwa Spoiki Projekt 2008 r.
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 5.402
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Konstancin 21.830
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia 7.528
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatiu 11.848
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 4873
Total 112.055

Nota 7 - Sprawozdawcz& wedtug segmentdw dziatalnéci

Sprawozdawczd wedtug segmentéw dzialalém prezentowana jest w odniesieniu do geograficanyc
segmentéw dziatalrici (podziat gtéwny) i segmentéw braswych (podziat poboczny).

Ceny stosowane w rozliczeniach peday poszczegélnymi segmentami opad@&a cenach rynkowych.
Wynik segmentu, jego aktywa oraz zobsgeinia, zawieraj pozycje, ktére go dotyazw sposob bezpeedni,
jak rowniez te, ktdre w oparciu 0 racjonalne przestankizmm przypisa do poszczegoélnych segmentow.

Nieprzypisane do segmentu pozycje obejmglidwnie zacignicte kredyty i payczki wraz z powizanymi
kosztami, koszty zwizane z siedzibSpotki, a take aktywa i zobowizania z tytutu podatku dochodowego.
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Nota 7 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalnéei (c.d.)

Wydatek inwestycyjny w ramach segmentu jest tomatly koszt poniesiony na nabycie rzeczowych aktywo
trwatych oraz wartéci niematerialnych, wylczapc wartag¢ firmy.

Segmenty geograficzne

Dzialalng¢ operacyjna Grupy skupiona jest na czterech segmlemjeograficznych:
«  Warszawa

« Pozna
«  Wroclaw
. Szczecin

Najbardziej rozwinitym segmentem geograficznym jest Warszawa, w ktbostato ju zakmczone kilka
projektéw mieszkaniowych. W pozostatych segmentgaigraficznych (miastachiaden z projektéw nie zostat
zakaiczony (nie zostat rownierozpoznany przychéd) przez Geup

Segmenty brarzowe

Grupa wyodgbnia dwa segmenty braowe w Polsce:

« Budowa i sprzedalokali mieszkalnych (,Budownictwo mieszkaniowe”)
«  Wynajem pomieszczebiurowych (,Najem”) — dziataln@& w tym segmencie zostata zaniechana w 2007 r.
(patrz Nota 1(d))

Informacje przedstawione w pasiej tabeli ujto w oparciu o geograficariokalizacg spétek Grupy oraz ich
aktywow:
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W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Za okres dziewgciu miesigcy konczacy sie 30 wrzenia 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Eliminacje Razem

Przychody od odbiorcéw zewstrznych

Budownictwo mieszkaniowe 63.774 - - - - - 63.774

Najem - - - - - - -
Przychody z transakcji rlzy
segmentami - - - - - - -
Przychody segmentu razem 63.774 - - - - - 63.774
Wynik segmentu

Budownictwo mieszkanwe 24.094 (2.017; 32 (362) - - 21.747

Najem - - - - - - -
Nieprzypisane koszty - - - - (3.647) - (3.647)
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 24.094 (2.017) 32 (362) (3.647) - 18.100
Dochéd finansowy net 827
Podatek dochodowy (4.376)
Zysk za okres 14.551
W tysizcach polskich ztotych(PLN) Na dzien 30 wrzenia 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Eliminacje Razem

Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe 327.911 161.624 73.319 61.626 - - 624.480
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane aktywa - - - - 20.158 - 20.158
Aktywa razem 327.911 161.624 73.319 61.626 20.158 - 644.638
Zobowigzania segmentu
Budownictwo mieszkaniov 19¢.36¢ 11C€.811 18.401 16.714 - - 34E.29E
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane aktywa - - - - 10.481 - 10.481
Zobowiazania razen 19¢.36¢ 11C811 18.401 16.714 10481 - 3BE77€
Wydatki inwestycyjne - - - - 425 - 425
Amortyzacja 180 - - - 208 - 388
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Nota 7 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalngei (c.d.)

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie 30 wrzesnia 2007 r.
Nieprzypisa
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin ne Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewsgtrznych
Budownictwo mieszkaniowe 40.320 - - - - - 40.320
Najem 449 - - - - - 449

Przychody z transakcji rlzy
segmentan - - - - - - -

Przychody segmentu razem 40.769 - - - - - 40.769

Wynik segmentt

Budownictwo mieszkaniowe 10.793 (726) (234) (38) - - 9.795

Najem (530) - - - - - (530)
Nieprzypisane kosz - - - - 837 - 837
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 10.263 (726) (234) (38) 837 - 10.102
Dochéd finansowy netto (99)
Podatek dochodowy (2.390)
Zysk za okres 7,613
W tysizcach polskich ztotych(PLI Na dzien 30 wrzenia 2007 r

Nieprzypisa
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin ne Eliminacje Razem

Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe 295.590 61.060 113.314 29.291 - - 499.255
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane aktywa - - - - 6.585 - 6.585
Aktywa razem 295.590 61.060 113.314 29.291 6.585 - 505.840

Zobowigzania segmentu

Budownictwo mieszkaniowe 275.828 38.870 70.937 18.325 - - 403.960
Najem - - - - - - -
Nieprzypisane aktywa - - - - 5.595 - 5.595
Zobowigzania razem 275.828 38.870 70.937 18.325 5.595 - 409.555
Wydatki inwestycyjne - - - - 141 - 141
Amortyzacja 180 - - - 161 - 341
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Nota 8 — Pfatndci w formie akgcji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzoowwn dtugoterminowy plan motywacyjny (dalej zwany
.Planem”). Planem obgi sa pracownicy spétek wchodeych w sktad Grupy, w tym czionkowie Zada.
W ramach realizacji planu, cztonkowie Zadm oraz wybrani pracownicy otrzymauuprawnienia do akciji
Spotki (opcje na akcje).

Cena wykonania udzielonych opcji jest atoma przez Rag Nadzorcza w dniu przyznania opcji i nie jest
nizsza od ich wartei godziwej na dzie przyznania opcji. Wykonanie prawa wynikeggo z opcji jest
uzalenione od utrzymania stosunku pracy lub pozycji okéo Zaradu w okresie wykonania opcji (okres
obowizkowego utrzymywania opcji). Okres obagkowego utrzymywania opcji wynosi trzy igpilat, przy
czym odpowiednio jedna trzecia i jednatpimae zostéd wykonana po kadym roku od daty przyznania opciji.
W dniu 5 listopada 2007 r. udzielongcznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie wykonanid PLN; w tym:
niektorym pracownikom Grupy - 700.000 opcji z tetyim okresem karencji i ¢gioletnim okresem
wykonania opcji oraz Panu Dror Kerem, bytlemu PrezeéZarzidu i bylemu Dyrektorowi Generalnemu Spétki
- 1.200.000 opcji z ptioletnim okresem karencji i siedmioletnim okresesykonania. Szczeg6towe dane na
temat okresu utrzymywania opcji przestawiono peji

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

Po uspieniu kilku cztonkéw Zaradu Grupy, 1.114.000 opcji z frdd wymienionych powsej zostato
anulowanych. Okres utrzymywania pozostatych 786di)i przedstawiono pomgj:

Liczba opcji
Utrzymywane

przez trzy Utrzymywane
Data przystugiwania lata przez pie¢ lat Razem
5 listopada 2008 r. 183.333 240.000 423.333
5 listopada 2009 r. 133.333 96.000 229.333
5 listopada 2010 r. 133.334 - 133.334
5 listopada 2011 r. - - -
5 listopada 2012 r. - - -
Razem 450.000 336.000 786.000

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonaypuzyciu modelu wyceny Blacka-
Scholesa zostala oktena na poziomie okoto 2,75 PLN za opdpodstawowe danezyte w modelu wyceny.
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Nota 8 — Pfatndgci w formie akcji (c.d.)

byly nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 PLN w dniu przyznania opcji oraz cena
wykonania opcji okrdona powyej, zmienné¢ — 50%, stopa zwrotu dywidendy — 0%, okres, poyktoprawo

do wykonania opcji wygasa —efi lub siedem lat, roczna stopa procentowa wolnayayka — 6% oraz
zalazenie,ze 70% pracownikéw wykona opgjktore jeszcze nie zapadty.

Opisane powsej ptatngci w formie akcji zostaly wie jako koszt w rachunku zyskow i strat za okres
dziewigciu miestcy koaczacy sk 30 wrzdnia 2008 r. w sprawozdaniu finansowym w kwocie 4.fy&iecy
PLN w korespondencji ze wzrostem stanu kapitalsmnggo.

Ponadto, Pan Dror Kerem, Prezes Zdwi Dyrektor Generalny Spotki, otrzymat prawo do0300 akcji
Spotki o nominalnej wartei 0,02 EUR kada, ktére to prawo zostato zrealizowane w dniu Z#hwca 2008 r.
(zob. skrécone skonsolidowane zestawienie zmiamapitédle wtasnym). Prawo to zostato przyznane przez
Rad; Nadzorcz i wycenione wg wartei godziwej w momencie przyznania.

Opisane powsej prawo do akcji udzielone Panu Dror Kerem zostadte jako koszt w kwocie 1.194 tysy
PLN w rachunku zyskow i strat Spéiki za okres diéew miesecy konczacy sk 30 wrzé&nia 2008 r.

w korespondencji ze wzrostem stanu kapitatu wiasneg

Nota 9 — Transakcje z podmiotami powgzanymi
W okresie dziewdciu miesecy konczacym sk 30 wrzdnia 2008 r. Grupa sptacita pgzki otrzymane od

jednostek powizanych w kwocie 8.901 tysiy PLN. Ponadto Spotka wyemitowata 300.000 nowyktjiav
wartasci nominalnej, ktére zostaly afig przez Pana Dror Kerem (zob. Nota 8 pasjy
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Nota 10 — Dane dotycgce spétek wchodgcych w sktad Grupy

Ponizej zaprezentowano polskie spotki, ktérych sprawomlafinansowe zostaly e¢fie w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, rok zetda oraz udziat w kapitale podstawowym i prawach
glosu, naleace bezpérednio do Spétki na dzie30 wrzeénia 2008 r.

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz prawach

Nazwa jednostki Rok zatazenia gtosu (koniec roku)
A. Kontrolowane bezpdrednio przez Spotle::
1. Ronson Development Management Sp. z 199¢ 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 200C 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 200z 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 200¢ 100,0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 200t 100,0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0%
14. Ronson Development Poznan Sp. z 0.0. 2005 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0 200€ 100,0%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o0.0. 2006 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o0.0. 2006 100,0%
18. EEE Development Sp.z o 200€ 100,0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 200€ 100,0%
20. Ronson Development Sp. z 0. (Komplementariusz, zob. “B” pais)) 2006 100,0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. (Komgariysz, zob“B” ponizej) 200€ 100,0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadtdatalngci na dzié
30 wrzesnia 2008 r.) 2006 100,0%
23. Ronson Development Village Sp. z 0.0. (*) 2007 100,0%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.c 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 prowadzialndci na dzié
30 wrzdnia 2008 r.) (*) 2007 100,0%
33. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 2007 100,0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalndci na dzié
30wrzesnia2008 r.) (*) 2007 100,0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. nie prowladdziatalngci na dzié
30 wrzénia 2008 r.) (*) 2007 100,0%

D Zmiana nazwy w 2007 roku, poprzednia nazwa Romrelopment Venture Sp. z.0.0.
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B. Kontrolowane posrednio przez Spotle:

1. Ronson Development Community Sp.k. (**) 2007 100,0%
2. Ronson Development Estate Sp.k. (nie prowadzitatalnigci na dzié

30 wrzénia 2008 r.) (** 2007 100,0%
3. Ronson Development Home Sp.k. (**) 2007 100,0%
4. Ronson Development Horizon Sp.k. (nie prowadzilatdinasci na dzié

30wrzesnia 2008 r.) (**) 2007 100,0%
5. Ronson Development Larcape Sp.k. (** 2007 100,0%
6. Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzita dhi@kci na dzié

30wrzesnia2008 r.) (**) 2007 100,0%

Etapy zaawansowania projektow inwestycyjnych realemych przez poszczegélne spotkd bardzo
zréznicowane, od etapu pozyskiwania gruntu pod reghkzamwestycji do projektéw zrealizowanych lub
w koncowej fazie realizacji.

(*) Spoika posiada zdoldé do kierowania polityk finansows i operacyjma jednostki w celu oggniecia korzyici ekonomicznych z
jej dziatalngci, podczas gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jaradtawzycki posiada tytut prawny do udziatow w jedives

(**) Powyzsze spotki naliews do Ronson Development Construction Sp. z o0.0. @aiytariusz, udzial 99%) oraz Ronson
Development Sp. z 0.0. (komplementariusz, udzia}. 1%

Nota 11 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

Przez pierwsze dziead miesicy 2008 roku nie zanotowaradnych odpiséw z tytutu trwatej utraty wadtn
Jedyna zmiana netto w saldzie gtéwnych pozycji mez&rupy, ktéra miatla miejsce w okresie dziesiu
mieskcy konczacym sk 31 wrzénia 2008 roku, polegata na zmniejszeniu rezerwytatit odroczonego

podatku dochodowego o 5.839 tei PLN (zmiana netto miegiy trzecim kwartale 2008 roku dotyczyla
wzrostu o 760 tygty PLN).
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Nota 12 — Skrdcone jednostkowe sprawozdanie finanse Ronson Europe N.V.

Skrocony jednostkowy bilans

30 wrzesnia 31 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 2008 2007 2007

W tysizcach polskich ziotych (PLN) (Niezbadane  (Zbadane.  (Zbadane®) (Zbadane'
Aktywa
Udziaty w jednostkach zataych 235.965 218.428 187.490 110.744
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 55.484 69.538 55.900 -
Aktywa trwate razem 291.449 287.966 243.390 110.744
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 612 583 463 1.804
Naleznosci od jednostek zakmych 29 18 4 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 12.659 3.269 44.809 18
Aktywa obrotowe razem 13.300 3.870 45.276 1.822
Aktywa razem 304.74¢ 291.83¢ 28€.66€ 112.56¢€
Kapitat
Kapitat zaktadowy 16.953 16.953 16.933 217
Kapitat zapasowy z obfia akcji powyej ich wartdci
nominalnej 215.105 215.105 215.105 89.602
Zyski z lat ubiegtych 56.804 44,505 39.935 6.466
Kapitat wkasny razem 28€.862 27€.562 27197¢ 96.28¢
Zobowigzania
Pazyczki od jednostek zataych 14.981 14.770 14.353 13.932
Zobowigzania dlugoterminowe razem 14.981 14.770 14.353 13.932
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 906 503 1.457 2.349
Zobowigzania wobec jednostek zatg/ch - - 883 -
Zobowigzania krotkoterminowe razem 906 503 2.340 2.349
Kapitat wiasny i zobowiazania razem 304.74¢ 291.83€ 28E.66€ 112.56€

® Na podstawie sprawozdania finansowego za 2007 rok
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Nota 12 — Skrécone jednostkowe sprawozdanie finanse Ronson Europe N.V. (c.d.)

Skrécony jednostkowy rachunek zyskéw i strat

Za okres Za okres Za okres Za okres
9 mieskcy 3 mieskcy 9 miesicy 3 mieskcy
konczacy s konczacy sii konczacy sk konczacy sie
30 wrz&nia 30 wrzenia 30 wrze&nia 30 wrzenia

2008 2008 2007 2007

W tysizcach polskich ziotych (PLN) (Niezbadang (Niezbadang (Niezbadang (Niezbadang
Przychody 31 10 - -
Koszty ogo6lnego zasglu i administraciji (4.094) (1.182) (47) 47
Strata z dziatalncsci operacyjnej (4.063) (1.172) 47) 47
Przychody finansowe 2.940 1.022 3 3
Koszty finansowe (651 (223, - -
Wynik finansowy netto 2.28¢ 79¢ 3 3
Strata przez opodatkowanien (1.774 (373 (44) (44)
Podatek dochodov - - - -
Strata przed uwzgkdnieniem wynikéw Spotek zalénych (1774, (373, (44) (44)
Wyniki spotek zalenych po opodatkowaniu 16.325 12.437 6.510 6.510
Zysk netto 14.551 12.064 6.466 6.466
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Nota 12 — Skrécone jednostkowe sprawozdanie finanse Ronson Europe N.V. (c.d.)

Skrécone jednostkowe zestawienie zmian w kapitaletasnym

Za okres Za okres Za okres Za okres
9 mieskcy 3 mieskcy 9 mieskcy 3 mieskcy
konczacy sig  konczacy sie konczacy sig konczacy sig
30 wrze&nia 30 wrz&nia 30 wrze&nia 30 wrze&nia
200¢ 200¢ 2007 2007
Przeks(*z)ta}cone Przeks(*z)ta}cone
W tysizcach polskich ziotych (PLN)) (Niezbadang (Niezbadangd (Niezbadane (Niezbadane
Stan na pocatek okresu 271,97: 276,56. - 92,05(
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz emisja
akcji zwiazana z powstaniem Spotki (1) - - 92,05( -
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja (2) - - 20,129 20,129
Wytaczenie jednostki zakaej z konsolidacji (3) - - (22,360) (22,360)
Zysk netto okresu 14,55: 12,06 6,46¢€ 6,46¢
Ptatnag¢ w formie akcji wkasnycliNota 8) 2,318 235 - -
Emisja akcji(4) 20 - - .
Stan na koniec okresu 288,862 288,862 96,285 96,285

® Objasnienie dla przeksztatcenia pozycji Kapitaly wiasiaedziei 30 wrzeénia 2007 r. zostaly zawarte w nocie nr 3.

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowate088 akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 EUR kada (172 tysjcy PLN) dla ITR Dori, ktére
zostaly nasfpnie podzielone w dniu 29 wrgga 2007 r. na 2.250.000 akcji o0 wadbnominalnej 0,02 EUR kala.
Po utworzeniu spotki whgiciel i zatazyciel Spotki (spétka ITR Dori), wniést do Spétki dniu 29 czerwca 2007 r. swoje udziaty oraz prawadzialéw w
36 polskich spotkach w kwocie 105.810 #gsi PLN, jak rownie wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori oraz Ronson
Development Residential Sp. z 0.0. — jgdnpolskich spotek, w ktdérej udzialy zostaly wn@s do Spoétki. Kwota pgczki wniesionej do Spotki,
powiekszona o odsetki naliczone na dzi29 czerwca 2007 r., wyniosta 13.932 4g&i PLN. Rezultatem wniesionego aportu jest zmreejgzo kwog

92.050 tysicy PLN jak przedstawiono pows;.

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wésimominalnej 1 EUR kala (45 tysicy ziotych) dla GE Real Estate, akcjonariusza
mniejszaciowego, ktére zostaty podzielone w dniu 29 wria 2007 r. na 594.500 akcji o wartonominalnej 0,02 EUR kala.

W ramach procesu scalania dziatalidGrupy Ronson w ramach Ronson Europe, spétka €8 Rstate, dokonata wniesienia aportem swoichatdlziw
niektorych polskich spoétkach zakeych Grupy Ronson w wysoko 20.084 tysicy PLN. Rezultatem wniesienia aportu jesteksizenie o kwat 20.129

tysiecy jak przedstawiono povig,.
(3) Wytaczenie Brighton Tec z konsolidacji:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata nieruch@ngsuntows przy ulicy Ktobuckiej w dzielnicy Mokotéw w Warseée. W dniu 26 wrzénia 2007 r.
ziemia zostata sprzedana spoéice Landscape — jedgnpatgnej w caldci nalezacej do Spoiki; po czym Grupa zaprzestata konsolatuer Brighton Tec

(szczegoétowe informacje patrz Nota 1(c)).

(4) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowatd.B00 nowych akcji o warfoi nominalnej 0,02 EUR kala dla Pana Dror Kerem, Prezesa Zduz
oraz Dyrektora Generalnego Spolki. Niniejsze akmetaly wyemitowane w wardoi nominalnej w 4cznej kwocie 6 tygscy EUR (20 tysicy PLN),

zgodnie z prawami do akcji, jakie zostaly przydaiel Panu Kerem w 2007 r.
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Nota 12 — Skrécone jednostkowe sprawozdanie finanse Ronson Europe N.V. (c.d.)

Skrécony jednostkowy rachunek przeptywow piengznych

Za okres Za okres Za okres Za okres
9 mieskcy 3 mieskcy 9 mieskcy 3 mieskcy
konczacy s  konczacy sii  konczacy s konczacy sig
30 wrze&nia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrze&nia

2008 2008 2007 2007

W tysizcach polskich ziotych (PLN) (Niezbadang (Niezbadangd (Niezbadangd (Niezbadang
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci

operacyjnej (2.820) (510) (199) (199)
Przeptywysrodkow pienéznych z dziatalnéci

inwestycyjnej (29.350 9.90C - -
Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci

finansowej 20 - 217 45
Zmniejszenie stanwrodkoéw pienigznych netto (32.150 9.39C 18 (154
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocatek okresu 44.809 3.269 - 172
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okres 12.65¢ 12.65¢ 18 18

Dodatkowe informacje do skr6conego jednostkowego spwozdania finansowego Ronson Europe N.V.

Dla celow sporgzdzenia skroconego jednostkowego sprawozdania faveeo zastosowano takie same zasady
rachunkowéci oraz metody wyceny aktywOw i pasywow, ktorymietdwano si przy sporzdzeniu
sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2007. Bpryrzdzeniu niniejszego sprawozdania finansowego,
Spoétka kierowata siidentycznymi zasadami rachunkaodeg ktére zastosowata przy spadzeniu skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, o ktdngwa w nocie 2A. Roczne sprawozdanie finansowe za
2007 rok zostatlo spagdzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéctdinansowej

w wersji zatwierdzonej przez Unie Europejska, obawjcymi dla sprawozdawcZoi sprawozda
skonsolidowanych. Skrécone jednostkowe sprawozdam@sowe na dzie30 wrzénia 2008 r. powinno kiy
analizowane dcznie ze zbadanym rocznym sprawozdaniem finansowgm2007 rok. Ponadto, Spétka
zastosowata standardy oraz interpretacje ofmyjsice przed 30 wrzmia 2008 r.

W zwiazku z tym,ze znaczace wydarzenia i operacje, ktére mialy miejsce w pgBruKapitatowej, maj

zastosowanie do Spoitki, Sprawozdanie Zduzz dziatalnéci zawiera informacje o wydarzeniach gwjch
miejsce w Spoétce w okresie dzieeiu mieseécy konczacym sk 30 wrzénia 2008 r.
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