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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje ogolne

Wstep

Ronson Europe N.V., spétka akcyjna (,limited lidtyil company”) prawa holenderskiego, z siedzib
w Rotterdamie w Holandii zostata utworzona 18 coer®007 r. Ronson Europe N.V. (wraz ze swoimi poisk
spotkami zalenymi, zwana dalej ,Grug lub ,Spétka”) zajmuje sé dziatalngcia zwiazars z budowy i
sprzedag lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcévgtownie apartamentéw, w budynkach
wielorodzinnych w Polsce. Przedmiotem dziatabioGrupy jest réwnig wynajem nieruchomizi na rzecz
podmiotéw trzecich, jednak jest to dziatalni& o matym znaczeniu dla Grupy.

Akcje Spéiki notowaneasna Gietdzie Papierow Waitiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na fizie
31 marca 2009 r., 64,2% akcji bylo wiasaa |.T.R. Dori B.V.(,ITR Dori"), 18,4 % akcji pozosteato

w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V.E &eal Estate”), a pozostate 17,4% bylo w posiadani
inwestorow indywidualnych. Na d#iel8 maja 2009 r. cena akcji ksztattowala rsa poziomie 1,02 ztotych za

akck, co dawato Spéice kapitalizaaja poziomie 231,5 milionéw ztotych.

Informacje o Spotce

Spoétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigjym sk deweloperem szybko rozszewmajm zastg
geograficzny swojej dziataldoi w gtéwnych miastach Polski. Posiagajduzy, zdywersyfikowany portfel
gruntéw, Spoitka jest dobrze pozycjonowana, aby sitdiderem polskiego rynku nieruchodud mieszkalnych.

Spotka dzy do maksymalizacji wartoi dla akcjonariuszy zar6wno poprzez geograficekspang na terenie
Polski jak i poprzez tworzenie portfela gruntow poeestycje mieszkaniowe. Do &oa 2009 r. Spotka planuje
rozpoca¢ cztery nowe inwestycje. Uwzglniajac niepewne i trudne warunki rynkowe, portfel inwegit Spotki
pozwala na dostosowanie: glo tych warunkéw i prowadzenie strategii dywelsyfiji ryzyka, poprzez liczb
realizowanych projektow, ich wielké a take lokalizacg.

Do dnia 31 marca 2009 r. Grupa zakpyla dziewgé inwestycji obejmujcych 1.341 lokali mieszkalnych
0 facznej powierzchni 92.327 m przekazata klientom klucze do 1.113 mieszlk@ kcznej powierzchni
75.826 M. Sprzeda pozostatych 228 lokali w tych zakezonych projektach a¢znej powierzchni 16.502 m
planowana jest w 2009 r. i 2010 r. (zob. strona 11)

Na dziex publikacji niniejszego raportu kwartalnego Grupavadzi pe¢ inwestycji obejmujcych 431 lokali
mieszkalnych oacznej powierzchni okoto 42.200°z ktérych zakaczenie trzech, obejmagych 123 lokale

o facznej powierzchni okoto 18.400 mplanowane jest w trakcie 2009 r. Wkaenie pozostatych dwdch
projektéw obejmujcych 308 lokali planowane jest przednkem 2010 r. Ponadto Grupa jest w trakcie
przygotowywania kolejnych 22 inwestycji obejmeych w  przyblzeniu 5.400 lokali mieszkalnych
w Warszawie, Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie.
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Informacje o rynku

Po okresie bardzo dobrych wynikow w latach 200007, kiedy to polski rynek mieszkaniowy prgeat
niespotykany wczmiej rozwéj oraz wzrost cen, w 2008 roku dynamikmkiu zmienia kierunek ku
spowolnieniu wzrostu i ustabilizowaniuesten. Zarad Spotki przewidujeze nadpoda lokali mieszkalnych
powstata na rynku powinna zoétzaabsorbowana przez popyt w pragaiokoto jednego roku - dwoch lat.

Zdaniem Zarzdu, Spoétka jest dobrze przygotowana na zmieoége warunki rynkowe i kontynuuje prace nad
nowymi projektami, ktdre wyriaé sie beda na rynku ze wzgdu na lokalizacje, jakd wykonania oraz
atrakcyjne ceny.

Zarzad Spoétki monitoruje konsekwencje pogargzggh st warunkéw na midzynarodowych rynkach
finansowych, ktérych skutki dotkty klientow starajcych st o kredyt hipoteczny by sfinansoévaakup domu
czy mieszkania oraz zmienity nastawienie sektararfsowego w stosunku do deweloperdw i firm zajaygh
sie nieruchoméciami. W celu minimalizacji ryzyka rynkowego Spétkpodchodzi selektywnie do
rozpoczynanych projektéw. Ponadto, w fazie przygetoia wszystkich projektow wksza waga jest
przyktadana do dzielenia projektow ma mniejsze pojékty. W odniesieniu do relacji z instytucjami
finansowymi, Spoétka jest przygotowana na gmen koszty finansowania, jak ina bardziej wymagaj
konstrukcje uméw kredytowych, jakie mpgost& zaproponowane przez banki.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2009 r.

A. Realizacja inwestycji

W okresie trzech miegiy zakaczonym 31 marca 2009 r. Grupa za&oyta budow inwestycji Galileo. Prace
nad t inwestycy rozpoczly sie¢ w lutym 2007 r. i zostaly zakezone w marcu 2009 r. Projekt Galileo byt
realizowany na gruncie patonym w centrum Poznania o powierzchni 8.598 i obejmowat

5 szdciokondygnacyjnych budynkéw mieszkalnych, w ktorytajduje si tacznie 226 miesziaoraz 6 lokali
ustugowych odcznej powierzchni 16.700 inMetraz mieszka wynosi od 52 rhdo 112 M.

B. Zestawienie wynikdw z realizacji poszczegoélnpebjektow

Przychody ze sprzedarozpoznawaneasw momencie przeniesienia na kugmggo istotnych ryzyk i korzgi

Z tytulu posiadania lokalu mieszkalnego, tj. na gtadie podpisanego protokotu odbioru technicznego
i przekazania klucza nabywcy lokalu. Przychody Gruw okresie trzech miegiy zakaiczonym 31
marca 2009 r. wyniosty 15,2 milionéw zilotych, podszgdy koszt wtasny sprzegawyniost 9,4 milionéw
ztotych, a zysk brutto wynidst 5,8 milionéw ztotypizy maey brutto 37,9%.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlagsrzeday oraz zysk brutto za okres trzech mgesi
zakaiczony 31 marca 2009 r. w podziale na poszczegélijekty:

Informacje o lokalach Mar za
oddanych nabywcom Przychody Koszt whasny sprzeday Zysk brutto brutto
Liczba Powierzchnia PLN
Nazwa projektu lokali lokali (m?) (tysiace) % PLN (tysice) % PLN (tyshce) %
Galileo 17 1.145 10.412 68,7% 6.464 68,7% 948. 37,9%
Meridian 4 355 3.134 20,7% 1.812 19,3% 1322 422%
Imaginarium | 2 140 1.366 9,0% 894 9,5% 472 34,6%
Nie Nie
Pozostate dotyczy dotyczy 244 1,6% 237 2,5% 7 2,9%
Razem/przecgtnie 23 1.640 15.156 100,0% 9.407 100,0% 5.749 37,9%

Galileo

Projekt Galieo zostat zakozony w marcu 2009 r i byt realizowany na grunadoponym w centrum Poznania
o powierzchni 8.598 f Projekt Galileo obejmuje 5 saiokondygnacyjnych budynkéw mieszkalnych,
w ktorych znajduje sitacznie 226 miesziaoraz 6 lokali ustugowych adéznej powierzchni 16.700 mMetraz
mieszka wynosi od 52 rhto 112 .

W okresie trzech miesty zakaiczonym 31 marca 2009 r. Grupa zrealizowata przyghpe sprzedsy
15 mieszka (uwzgkdniajpc takze sprzeda miejsc parkingowych i komorek lokatorskich) orazldkali
ustugowych.

Meridian

Budowa inwestycji Meridian zostata zalazona w padzierniku 2007 r. Inwestycja byta realizowana nangie
o powierzchni 5.196 mw dzielnicy Wola w Warszawie. Inwestycja Meridiasbejmuje 3 siedmio-
i dziewieciopictrowe budynki, w ktérych znajduje esi206 mieszka (i 7 lokali ustugowych) odcznej
powierzchni 15.000 fn Metraz mieszka wynosi od 47 rhdo 183 m.

W okresie trzech miegty zakaiczonym 31 marca 2009 r. Grupa zrealizowata przyghmedsprzedsy 4 lokali
mieszkalnych (uwzghniajac takee sprzedamiejsc postojowych i komorek lokatorskich).
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2009 r. (c.d.)
B. Zestawienie wynikow z realizacji poszczegoélnpebjektow (c.d.)

Imaginarium |

Prace budowlane dotysze inwestyciji mieszkaniowej Imaginarium | zostahkaiczone w pierwszym kwartale
2008 r. Inwestycja byfa realizowana na gruncie wipzchni 10.343 m2 zlokalizowanym w dzielnicy Biry
w Warszawie. Inwestycja mieszkaniowa Imaginariuabéjmuje dwupitrowe budynki, w ktérych znajdujeesi
58 mieszka (w inwestycji nie ma lokali ustugowych) adznej powierzchni 3.983 m2. Metranieszka wynosi
od 30 m2do 110 m2.

W okresie trzech miegty zakaiczonym 31 marca 2009 r. Grupa zrealizowata przyghmedsprzeday 2 lokali
mieszkalnych (w tym sprzedaniejsc postojowych i komoérek lokatorskich).

Pozostate projekty

Pozostate przychodyaszwiazane gtéwnie ze sprzeda miejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich
w projektach, ktore zostaty zakezone w latach poprzednich.

C. Lokale sprzedane wqggu okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat caliepwizby sprzedanych lokali (tzn. lokali, dla kgéh
Spoétka podpisata z klientami przedemta umowe sprzeday) w okresie trzech miesty zakdiczonym
31 marca 2009 r.:

Lokale Lokale sprzedane w okresie Lokale dosigpne do
sprzedane do 31 trzech miesicy zakaiczonym sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja grudnia 2008 r. 31 marca 2009 r. 31 marca 2009 r. Razem
Meridian® Warszawa 198 7 1 206
Imaginarium I©) Warszawa 57 0 1 58
Galileo®” Pozna 67 8 157 232
Constan§” Warszawa 4 ) 34 36
Imaginarium 11 Warszaw. 36 10 19 65
Gardenid™ Warszawa - - 22 22
Gemini 1™ Warszawa 8 10 141 159
Nautica®™ Warszawa 27 22 100 149
Razem 55 475

(*) Informacje dotycace inwestycji zakixrzonych patrz “Istotne zdarzenia w okresie 3 m@szak@gczonym 31 marca 2009 r. — B.
Zestawienie wynikow z realizacji poszczegoélnyclegtow” (strona 3).

(**) Informacje dotyczce bieqcych inwestycji patrz “Prognozy na pozostaty ok2689 r.” (strona 11)

Informacje finansowe

Skrécone niebadane skonsolidowane sprawozdaniensfimee za okres trzech miesy zakaczony
31 marca 2009 r. zostalo spaizone przez Zanr zgodnie z Midzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczzi Finansowe] (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzomgzez Un¢ Europejsk, zgodnie
z zasadami rachunko@ stosowanymi przy spagdzaniu rocznego sprawozdania finansowego za 2008 ro
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Analiza wyniku finansowego

Zysk netto Spéiki za okres trzech migsi zakaiczony 31 marca 2009 r. wyniost 2.558 &gsi ztotych i zostat

ustalony w nagpujacy sposab:

Przychody
Koszt wlasny sprzeds
Zysk brutto na sprzedazy

Koszty sprzeday

Koszty og6linego zaszlu

Pozostate przychody operacyjne netto
Zysk na dziatalndsci operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Wynik operaciji finansowych netto

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk netto za okres

Zysk netto na jedm akcje (podstawowy i rozwodniony)

Za okres trzech miesgcy
zakonczony 31 marca

2009 r. 2008 r.

(w tysigcach ziotych, z wyjatkiem
danych na jedm akcje)

15.156 12.688
(9.407) (6.539)
5.749 6.149
(274) (185)
(2.757) (3.982)
599 61
3.317 2.043
398 616
(392) (408)
6 208
3.323 2.251
(765) (706)
2.558 1.545
0,011 0,007
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)
Przychody

Przychody wzrosty 0 19,5% z 12,7 milionéw ztotyclolresie trzech miesiy zakaczonym 31 marca 2008 r.
do 15,1 milionéw ztotych w okresie trzech migsi zakaiczonym 31 marca 2009 r., co wynika gtéwnie
ze wzrostu powierzchni oddanych mieszka nv).

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wtasny sprzeds wzrést o 43,9% z 6,5 milionéw ziotych za okregetth miesicy zakaczony
31 marca 2008 r. do 9,4 milionéw ztotych za okmedh miesicy zakaczony 31 marca 2009 r., co wynika
gtéwnie ze wzrostu powierzchni oddanych miesizfw ) oraz wzrostu przeginego kosztu budowy za’m

Koszty ogolnego zagdu

Koszty og6lnego zanrlu spadty o 30,8% z 4,0 milionéw ziotych za okreze¢h miesicy zakaczony
31 marca 2008 r. do 2,8 milionéw zlotych za okmeedh miesicy zakaczony 31 marca 2009 r. w wyniku
zmniejszenia kosztéw programu motywacyjnego oparteq akcjach Spoétki z 1,3 miliona ztotych za okres
trzech miesicy zakaiczony 31 marca 2008 r. do 20 tysj zlotych za okres trzech miesy zakaczony 31
marca 2009 r.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

W wyniku czynnikdw opisanych povigj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrést o 1,3 miliona ztotych
z poziomu 2,0 milionéw zlotych w okresie trzech sijey zakaiczonym 31 marca 2008 r. do poziomu
3,3 milionéw zlotych w okresie trzech miesy zakdczonym 31 marca 2009 r.

Wynik operacji finansowych netto

Przychody/(koszty) finansowe saliczane i kapitalizowane w wasth lokali mieszkalnych w zakresie, w jakim
sa bezpdrednio zwizane z budow tych lokali. Nieprzypisane przychody/(koszty) firsmwe, ktére nie as
kapitalizowane ujmowane sv rachunku zyskoéw i strat.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firmms przed kapitalizagjoraz przychody (koszty)
finansowe skapitalizowane na zapasach:
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2009 r.
w tysigcach zlotych

Ujete

w rachunku

Razem Skapitalizowane zyskéw i strat

Przychody finansow 39¢ - 39¢
Koszty finansowe (5.550) (5.158) (392)

(Koszty)/przychody finansowe netto (5.152) (5.158) 6

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 208 .
w tysigcach zlotych

Ujete
w rachunku
Razem Skapitalizowane zyskow i strat

Przychody finansowe 728 112 616
Koszty finansow (4.524 (4.116 (408
(Koszty)/przychody finansowe nett (3.796 (4.004 20¢

Koszt netto operacji finansowych przed kapitalizasgrost o 35,7% z 3,8 milionéw ztotych za okresetifa
mieskecy zakaiczony 31 marca 2008 r. do 5,2 milionéw ziotych Zaes trzech miescy zakaczony
31 marca 2009 r. i wynikat ze wzrostu poziomu zaetia z tytutu kredytow i pryczek oraz ze wzrostu stop

procentowych.

Przeglad wybranych pozycji skonsolidowanego bilansu

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze sKmlm@anego bilansu, w ktérych zaszly istotne
Zmiany.

Na dzien Na dzien
31 marca 2009 r. 31 grudnia2008 r.

w tysigcach ztotych

Zapasy lokali mieszkalnych 611.336 577.010
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate 24.094 31.409
Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 287.327 282.752




Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Przeglad wybranych pozycji skonsolidowanego bilansu (c.d.)

Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy lokali mieszkalnych na dzie31 marca 2009 r. wyniosty 611,3 milionéw ziotychna dzié
31 grudnia 2008 r. odpowiednio 577,0 milionéw zédty Wzrost wynika gtownie z poniesionych kosztow
budowy prowadzonych inwestycji mieszkaniowych w kieo32,9 milionéw zlotych oraz skapitalizowanych
kosztéw finansowych netto w kwocie 5,2 milionéw tgtth pomniejszonych o waié rozpoznanego kosztu
whasnego sprzeds w tacznej kwocie 9,4 milionéw ziotych.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci na dzié 31 marca 2009 r. wyniosty 24,1 milion6w
ztotych a na dzie 31 grudnia 2008 r. odpowiednio 31,4 milionéw zldty Spadek wynika gtéwnie ze
zmniejszenia wartei salda nalenosci z tytutu podatku VAT z 16,7 milionéw zlotych nazien
31 grudnia 2008 r. do 8,2 milionéw ztotych na dzZ3 marca 2009 r.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania z tytutu kredytéw i pyczek wyniosty na dzie 31 marca 2009 r. 287,3 milionéw ziotych, a na
dzien 31 grudnia 2008 r. odpowiednio 282,8 milionéw yébit. Wzrost wynika gtdwnie ze zgkszenia netto
finansowania przez Grgpnowych projektow kredytami bankowymi naczm kwote 4,0 milionéw ziotych.
Ze wspomnianych 287,3 milionéw ztotych, kwota 21&Rionéw ztotych, jest wymagalna nie fdej niz do

31 marca 2010 .

Terminy zapadaln@i kredytow i payczek odzwierciedlaj dziatalngé Spoétki przez ostatnie 2-3 lata
zmierzajca do finansowania zakupow gruntéw krétkagrédnioterminowymi kredytami i pyczkami. Ponadto
cze$¢ prac budowlanych byla ta& finansowana przez kredyty bankowe. Spoétka zamiestaat czeéé
krotkoterminowego zad#gnia oraz zwikszy¢ wykorzystanie posiadanych linii kredytowych.

Spotka zakaczyta ostatnio negocjacje z bankami zainteresowangzriatem w finansowaniu kosztéw budowy
dwdch realizowanych projektéw, tj. Nautica (z Baarki Pekao S.A.) oraz Gemini (z PKO BP S.A.). Negreja
z Bankiem Pekao S.A. obejmowaty #ak warunki przedizenia terminu sptaty kredytow na kwot
45,6 milionéw ziotych, ktére stawatlybyesivymagalne we wrzmiu 2009 roku a rozmowy z PKO BP S.A.
dotyczyty take przedtuenia sptaty kredytéw nadzm kwote 41,4 milionéw ztotych wymagalnych w czerwcu,
lipcu i wrzesniu 2009 roku. Obecnie Spotka oczekuje na ostatedeayzje wiéciwych komitetow kredytowych
tych bankéw. Wszystkie z wymienionych kredytow wgaae § nadal jako zobowkizania krétkoterminowe a
ich przeklasyfikowanie dmlzie maliwe po zawarciu odpowiednich umow kredytowych. RBosze wstpne
ustalenia zapewaifinansowanie Spotki w 2009 roku, gdpozostate kredyty wymagalne dofika 2009 roku
Spotka planuje sptaciw terminie (kredyty dotyere projektu Galileo i Imaginarium nackma kwote 55,1
milionéw zfotych).
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Analiza przeptywow pienigznych

Grupa finansuje swagj biezaca dzialalng¢ gtownie z przeptywdw pienknych z dziatalnéci operacyjnej,
pozyczek otrzymanych od akcjonariuszy oraz kredytow.

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przeptywyigiiee:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony
31 marca
2009 r. 2008 r.
w tysigcach ztotych

Wplywy/(wydatki) netto z dzialalrizi operacyjnej (17.139) 601
Wplywy/(wydatki) netto z dzialalniei inwestycyjnej 1.329 (294)
Wplywy/(wydatki) netto z dziatalnii finansowej 4.016 (2.749)

Wydatki netto z dziatalrii operacyjnej wyniosty 17,1 milionéw ztotych zarek trzech miescy zakaczony
31 marca 2009 r., w poréwnaniu do 0,6 miliona zbtyvptywOw netto za okres trzech migsi zakaiczony
31 marca 2008 r. Wzrost wydatkéw wynikat gtéwnie ze

e wzrostu wydatkbw na zapasy lokali mieszkalnych orzaliczek na zapasy lokali mieszkalnych
Z 9,7 milionéw ztotych w okresie trzech miggy zakaiczonym 31 marca 2008 r. do 34,3 milionéw ztotych
w okresie trzech miesgty zakaiczonym 31 marca 2009 r.,

e wzrostu wplywu nalencici z tytutu podatku VAT z 5,5 miliona ztotych w agie trzech miesty

zakaiczonym 31 marca 2008 r. do 8,5 milionéw ziotych Wwresie trzech miesty zakaiczonym
31 marca 2009 r.

Wplywy netto z dziatalnéci finansowej wyniosty 4,0 miliony zlotych w okresirzech miegtcy zakaczonym
31 marca 2009 r., w poréwnaniu z wydatkami nettovysokdci 2,7 milionéw ztotych w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym 31 marca 2008 r. Wzrost wptywow wynikat ghoevze:

» splaty payczek akcjonariuszom, w wysod® 7,6 milionéw ztotych w okresie trzech migsy

zakaiczonym 31 marca 2008 r. i braku splatyzymrzek dla akcjonariuszy w okresie trzech nmiegi
zakaiczonym 31 marca 2009 r.



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Wybrane dane finansowe
Kurs EUR/PLN

,Kurs Kurs Kurs Kurs
EUR/PLN Sredni Najnizszy najwyzszy na koniec okresu
2009 (3 miesice) 4,498 3,917 4,900 4,701
2008 (3 miesice) 3,576 3,520 3,658 3,526
Zrédto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)
Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca

2009 . 2008 r. 2009 r. 2008 r.
Przychody 3.370 3.54¢ 15.156 12.68¢
Zysk brutto na sprzedgn 1.278 1.719 5.749 6.149
Zysk przed opodatkowaniem 739 629 3.323 2.251
Zysk za okres 569 432 2.558 1.545
Wptywy/(wydatki) nettc z dziatalndgci operacyjne (3.811 16¢ (17.139 601
Whplywy/(wydatki) netto z dziatalrii inwestycyjnej 295 (82) 1.329 (294)
Whplywy/(wydatki) netto z dziatalrii finansowej 893 (769) 4.016 (2.749)
Zmniejszenigrodkow piengznych i ich ekwiwalentdy (2.622 (683; (11.794 (2.442
Zapasy lokali mieszkalny: 130.03¢ 137.02- 611.33¢ 483.11¢
Razem aktywa 142.681 171.974 670.787 606.345
Przychody przyszitych okreséw 12.070 17.536 56.743 61.828
Zobowigzania dtugoterminow 16.81: 49.02( 79.03¢ 172.83:
Zobowigzania krotkoterminow 63.74¢ 45.00¢ 299.69( 158.69(
Kapitat wkasny 62.123 77.946 292.061 274.822
Kapitat podstawowy 4.539 4.533 16.953 16.933
Srednia liczba akcji (podawowa 226.966.66 226.666.66 226.966.66 226.666.66
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 227.615.999 228.866.666 227.615.999 228.866.666
Zysk netto przypadagy na jeda akci (podstawowy i
rozwodniony) 0,003 0,002 0,011 0,007

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone zechtoiz EUR w nagpujgcy sposéb:
(i) Dane finansowe dotygze bilansu zostaty przeliczone za pomdecedniego kursu opublikowanego przez Narodowy BaolskP
obowizzujzcego w ostatnim dniu roku /okresu sprawozdawczego.
(ii) Dane dotyczce rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeplywi@miznych zostaly przeliczone za pomdarsu obliczonego, jako
srednia arytmetycznkurséwsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskidwizzujgcych ostatniego dnia kdego miesica w
ciqgu roku /okresu sprawozdawczego.
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Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Prognozy na 2009 rok

A. Projekty zakaczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotgezcatkowitej liczby lokali mieszkalnych w trzechkmnczonych
projektach, ktére Spétka zamierza sprzeidadda nabywcom do kaca roku 2009 r. i w 2010 r.:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych oddanych Liczba
mieszkalnych (*) nabywcom (*) mieszkai,
Za okres ktérych
trzech oddanie (*)
Do dnia miesigcy Za okres trzech przewidywan
31 zakofczony Do dnia 31 miesiecy e jestdo
Liczba lokali grudnia 31 marca grudnia zakonczony 31 31 grudnia
Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2008 r. 2009 r. Razem 2008 r. marca 2009 r.  Razem 2010 .
Galileo™ Pozna 232 67 8 75 - 17 17 215
Meridian Warszawe 20¢€ 19¢ 7 20t 19¢ 4 20C 6
Imaginarium |
) Warszawa 58 57 - 57 49 2 51 7
Razem 496 322 15 337 245 23 268 228

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegoélnych projektéw, cleaie ,sprzedd” (,sprzedany”), dotyczy
podpisania przez odbiogprzedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy olstenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przekazania
odbiorcy klucza do lokalu, co stanowi moment rompaia przychodu przez Spéitkgodnie z tym, co opisano pi®ji

Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kummgjgo istotnych ryzyk i korgi z tytutu wlasnéci lokalu mieszkalnego
np. na podstawie podpisanego protokotu odbiorunéznego i przekazania klucza do lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdczonych projektdw patrz Istotne zdarzenia w okrggiech miegicy zak@czonym 31 marca 2009 r.
(strona 3).

B. Biegqce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na tematipi inwestycji, ktérych zakiczenie planowane jest w latach
2009 i 2010. Spotka uzyskata dla wszystkickcpi inwestycji pozwolenie na budew rozpoczta prace

budowlane:

Spodziewana

Powierzchnia Catkowita Lokale sprzedane data
Powierzchnia uzytkowa ilogé na dzien zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja dziatki (m?) (m?) lokali 31 marca 2009 . budowy
Constans Warszawa 36.377 10.000 36 2 2009
Imaginarium | Warszaw. 7.04: 4.70( 65 45 200¢
Gardenii Warszaw. 7.12¢ 3.70C 22 - 200¢
Gemini | Warszawa 3.929 13.200 159 18 2010
Nautice Warszaw. 10.74¢ 10.60C 14¢ 47 201(
Razen 65.22¢ 42.200 431 112
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Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Prognozy na 2009 rok (c.d.)

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

Constans
Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpelzzsi w lutym 2008 roku. Spodziewany termin realizaajvestycji to trzeci
kwartat 2009 roku, przy czym budowagéai domdw zostanie zakezona w drugiej potowie 2009 r.

Opis inwestyciji

Projekt Constans jest realizowany na gruncie o emehni 36.377 f zlokalizowanym w Konstancinie,
niedaleko Warszawy idolzie s¢ sktadd z 18 doméw jednorodzinnych w zabudowiezbiaczej (hcznie
36 domoéw) o4cznej powierzchni 10.000m

Imaginarium Il
Stan realizacji

Budowa inwestycji mieszkaniowej Imaginarium Il rozgeta sk w lipcu 2008 roku. Spodziewany termin
realizacji inwestycji to koniec drugiego kwart&Q09 roku.

Opis inwestyciji

Projekt Imaginarium Il realizowany jest naeéa gruntu o powierzchni 7.042 m?2 zlokalizowanymBialanach,
w Warszawie (ulica Gwialzista), obok projektu Imaginarium I. Projekt j&sintynuacy Imaginarium I,pod
wzgledem standardu wykonaniak i koncepcji architektonicznejnwestycp Imaginarium Il skltada si z
3 budynkéw wielorodzinnychw ktérych kedzie znajdowa sic 65 mieszka o facznej powierzchni 4.700 m
Metraz mieszka wynosiod 40m? do 115 m.

Gardenia
Stan realizacji

Budowa projektu Gardenia rozpeta sk w sierpniu 2008 roku. Spodziewany termin realizasjestycji to
trzeci kwartat 2009 roku.

Opis inwestyciji

Projekt Gardenia jest realizowany na gruncie o pawghni 7.129 fh zlokalizowanym w Jozefostawiu,
niedaleko Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Gaaldndzie skladé sie z 22 doméw jednorodzinnych
(w zabudowie szeregowej) o powierzchni catkowitgj0® nf. Powierzchnia poszczegdlinych domkéedbie
sie waha& od 160 mido 175 m.

Gemini |
Stan realizacji

Budowa projektu Gemini | rozpoga sk w pazdzierniku 2008 roku. Spodziewany termin realizasjvestycji
to trzeci kwartat 2010 roku.
Opis inwestyciji

Projekt Gemini | jest zlokalizowany na gruncie omrzchni 3.929 rhna warszawskim Ursynowie (al. KEN).
Inwestycja jest zlokalizowana w beZpednim gsiedztwie stacji metra Imielin. Inwestycjadzie obejmowéa
budowe jednego 11-girowego budynku mieszkalnego acznej powierzchni 13.200 m2, na kiGktada sic
bedzie 151 mieszkaoraz 8 lokali ustugowych. Powierzchnia lokali nzkalnych wynosi od 45 frdo 148 m.

12



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu TLUMACZENIE

Nautica
Stan realizacji

Prace budowlane zwiane z inwestygjNautica rozpoogy si¢c w listopadzie 2008 roku, a ich zalazenie jest
przewidywane w drugim kwartale 2010 roku.

Opis inwestyciji

Projekt Nautica jest zlokalizowany na gruncie o fsachni 10.749 mna warszawskim Ursynowie (na ul.
Stryjenskich). Inwestycja &dzie obejmowa cztery 5-cio pitrowe budynki mieszkalne, na ktére skiadae
bedzie hcznie 148 mieszitaoraz 1 lokal ustugowy oca¢znej powierzchni 10.600 ‘nPowierzchnia lokali
mieszkalnych wahasic bedzie od 33 rhdo 127 m.

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest do kica 2009 roku

Imaginarium Il

Projekt Imaginarium |l bdzie realizowany na efci gruntu o powierzchni 5.700 m2 zlokalizowanym na
Bielanach w Warszawie (ulica Gwidzista) obok projektu Imaginarium I. Projekt jeshkynuacy Imaginarium

I, pod wzgkdem standardu wykonanjak i koncepciji architektonicznej. Inwestycja Imagiium Il sklada si

z dwoch wielorodzinnych budynkéw z 62 mieszkaniaoicznej powierzchni 3.800 mz.

Plejada

Projekt Plejada dmzie realizowany na gruncie o powierzchni 39.604, mlokalizowanym w Tulcach,
podmiejskiej dzielnicy Poznania. Inwestycja miesakva ma obejmowaok. 146 domow jednorodzinnych
o tacznej powierzchni 22.500 T zostanie podzielona na 8 etapéw. Pozwolenieuti\y; zostato uzyskane dla
51 ze 146 budynkéw.

Spotka rozwaa rozpoczcie pierwszego etapu inwestycji w 2009 roku, ktdbejmowd bedzie budow 18
domow.

Mozart

Projekt Mozart bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 30.200ziokalizowanym przy ulicy Diskiej
w Szczecinie. Inwestycjactizie sktada sie z 499 mieszk@a o facznej powierzchni 33.500 7mi zostanie
podzielona na 4 etapy.

Spoétka rozwaa rozpoczcie w 2009 roku pierwszego etapu inwestycji, kt@lyejmowa bedzie budow
82 mieszka.
Goya

Inwestycja Goya ma léyrealizowana na gruncie acknej powierzchni 14.039 fizlokalizowanym w dzielnicy
Wroctawia - Grabiszyn. Inwestycja ma siktad& z 190 mieszka o facznej powierzchni 13.600 Ti zostanie
podzielona na dwa etapy.

Spotka rozwaa rozpoczcie w 2009 r. pierwszego etapu inwestycji, ktoryejoowa bedzie budow 70
mieszka.
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Gtowni akcjonariusze

Zgodnie z najlepszwiedz Spétki na dzié opublikowania niniejszego kwartalnego raportu kees trzech
mieskcy zakaiczony 31 marca 2009 r. (18 maja 2009 r.3epivymienieni akcjonariusze posiadali, ponad 5%
0go6lnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akgadnszy Spotki:

Akcje
18 maja 2009 . 31 marca 2009 r. Wzrost 31 grudnia 2008 r.
Liczba akcji / Wzrost Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
udziat % liczby akgcji udziat % akciji udziat %
.T.R. Dori B.V. 148.74€77€ - 14E.74€.77€ - 14E.74€.77€
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.80C.00C - 41.80C.00C - 41.80C.00C
Residential B.V. 184% 18,4% 18,4%

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkow Zagzlu w okresie trzech miegiy
zakaiczonym 31 marca 2009 r. oraz do dnia opublikowaniaiejszego raportu

Czlonkowie Zarzdu nie byli w posiadaniuzadnych akcji ani praw do akcji Spotki w okresie
od 31 grudnia 2008 r. do 18 maja 2009 r.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w okrestedh
miesicy zakaiczonym 31 marca 2009 r. oraz do dnia opublikowaniniejszego raportu

Czlonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadamiadnych akcji ani praw do akcji Spotki w okresie
od 31 grudnia 2008 r. do 18 maja 2009 r.

Pozostate informacje

Na dziéi 31 marca 2009 r. Spétka udzielita poren sptaty kredytéw zaggnietych przez jednostki zatae na
taczrm kwote 45.563 tysicy ztotych.

Na dzién 31 marca 2009 r. Grupa nie byta sttemdnych spraw spornych i roszézprzekraczajcych 10%
wartdsci kapitatu wiasnego Grupy.

W okresie trzech miesty zakaiczonym 31 marca 2009 r. wyptly nastpujace zmiany netto gtdwnych pozyciji
rezerw Grupy:

- spadek rezerwy z tytutu podatku odroczonego otgdidcy ztotych,

- wzrost rezerwy na koszty zawiane z zakiczeniem projektow mieszkaniowych o 700 ¢gsi ztotych.
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Aurora

Ronson Development West Sp. z 0.0. (,R.D. Westgisat w czerwcu 2007 roku przedesta umowe kupna

- sprzeday czterech dziatek w Poznaniu (cena zakupu wedlogpwy wynosita 62 miliony ziotych).
Sprzedawca nie spehit warunkow, jakie byly wymagato zawarcia transakcji, na skutek czego umowa
wygasta. Obecnie R.D. Westaay do odzyskania zadatku w kwocie 12,4 miliona zbtywptaconego
sprzedawcy. Niniejsze dziatania zostaly rozptealecyzj sadu o nadaniu tytutu egzekucyjnego. Roszczenia
R.D. West g zabezpieczone nie tylko dobrowolnym poddaniemegjzekucji przez sprzedagyczgodnie z
artykutem 777 Kodeksu Paegbwania Cywilnego, ale tak hipotels kaucyjmm (na gruncie, ktéry byt
przedmiotem powaszej transakcji) do kwoty 24,8 miliona ztotych.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor d.s. Marketingu i Sprzegta
Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 18 maja 2009 r.
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za okres trzech miesicy zakaiczony 31 marca 2009 roku

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

SKROCONY SKONSOLIDOW ANY BILANS

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31 marca 31 grudnia 31 marca 31 grudnia
200¢r. 200¢r. 200¢r. 2007r.

w tysizcach ziotych (niebadany) (badany(l)) (niebadany) (badany(l))
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 899 1.017 714 807
Diugoterminowe natenosci z tytutu leasingu finansowego 819 692 535 590
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2.122 2.149 31.7 1.348
Aktywa trwate razem 3.840 3.858 2.980 2.745
Zapasy lokali mieszkalnych 611.336 577.010 483.118 457.774
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 24.094 31.409 48.827 64.424
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 279 378 - -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalent 2752¢ 39.32¢ 69387 7182¢
Krotkoterminowe depozyty bankov- zabezpieczage 3.70¢ 5.04: 2.03¢ 1.752
Aktywa obrotowe razernr 66€.947 653162 60336E 59577¢
Aktywa razem 670.787 657.021 606.345 598.524
Pasywa
Kapitat wtasny 292.061 28¢€.48¢ 274.822 271.97z
Zobowigzania
Zobowiazania z tytutu kredytéw i pyczek 75.095 144.167 163.968 145.669
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 3.941 3.327 8638. 9.749
Zobowigzania dtugoterminowe razem 79.036 147.494 172.833 551418
Zobowiazania z tytutu kredytéw i pyczek 212.232 138.585 85.215 105.175
Rezerwy 3.844 3.144 501 501
Przychody przyszitych okreséw 56.743 54.334 61.828 54.907
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 26.818 23.832 8.869 10.463
Zobowigzania z tytutu podau dochodowec 53 14¢ 2271 87
Zobowiazania krétkoterminowe razem 299.690 220.044 158.690 171.133
Zobowiazania razem 378.726 367.538 331.523 326.551
Pasywa razen 67C.787 657.021 60€.34% 59€.524

@ Na podstawie sprawozdania finansowego za 2008 r.

16
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za okres trzech miesicy zakaiczony 31 marca 2009 roku TLUMACZENIE

SKROCONY SKONSOLIDOW ANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Za okres 3 miesgcy Za okres 3 miesgcy
zakonczony 31 maca zakonczony 31 marci
C
w tysizcach zlotych za wyfkiem danych na ) 200¢r. _ZOOE r-
jedry akc i liczby akcj (niebadany) (niebadany)
Przychod 15.15€ 12.68¢
Koszt wlasny sprzeds (9.407) (6.539)
Zysk brutto na sprzeday 5.74¢ 6.14¢
Koszty sprzeday (274) (185)
Koszty ogélnego zaaglu (2.757) (3.982)
Pozostate przychody operacyjne, netto 599 61
Zysk z dzialalndsci operacyjnej 3.317 2.043
Przychody finansowe 398 616
Koszty finansowe (392) (408)
Wynik operacji fi nansowyct, netto 6 20¢
Zysk przed opodatkowaniem 3.323 2.251
Podatek dochodowy (765) (706)
Zysk netto 2.558 1.545
Srednia waona liczba akcji zwyktych 226.966.666 226.666.666
Srednia waona liczba akcji rozwodniony: 227.61£.99¢ 228.86€.66€
Zysk na jedna akcje (podstawowy i rozwodniony 0,011 0,007
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

za okres trzech miesicy zakaiczony 31 marca 2009 roku TLUMACZENIE

SKROCONE SKONSOLIDOW ANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE

WLASNYM

Za okres 3 miesgcy
zakoficzony 31 marca

Za okres 3 miesgcy
zakonczony 31 marca

200¢r. 200¢r.
w tysizcach ziotych (niebadany) (niebadany)
Bilans otwarcia 28¢.48¢ 27197:¢
Zysk netto za okres 2558 1.545
Ptatng¢ w formie akcji wkasnych (patrz nota 7) 20 1.304
Bilans zamkniecia 292.061 274.822
SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH

Za okres 3 miesgcy
zakoifczony 31 marca

Za okres 3 miesgcy

zakonczony 31 marca

200¢r. 200¢r.
w tysizcach ziotych (niebadany) (niebadany)
Wplywy/(wydatki) z dziatalnéci operacyjnej (17.139) 601
Wptywy/(wydatki) z dziatalnéci inwestycyjnej 1.329 (294)
Wplywy/(wydatki) z dziatalnéci finansowej 4.016 (2.749)
Zmniejszenie nettosrodkéw pienigeznych i ich ekwiwalentéw (11.794) (2.442)
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalentyna pocatek okresu 39.323 71.829
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalentyna koniec okrest 27.529 69.387
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Ronson Europe N.V.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za okres trzech miesicy zakaiczony 31 marca 2009 roku TLUMACZENIE

DODATKOWE INFORMACJE | OBJA SNIENIA DO SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nota 1 — Informacje dotyczce dziatalngci

(@) Zahczone skrécone skonsolidowane sprawozdanie finamgonedstawia sytuacmajtkows i finansove
na dzié 31 marca 2009 r., wynik finansowy, zmiany w kalgitatasnym oraz przeptywy piegiine za
okres trzech miesty zakaiczony s¢ 31 marca 2009 r. Ronson Europe N.V. azéakej jednostek

zalenych (hcznie zwanych dalej ,Grup, ,Spoétka”). Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie

finansowe na dzie31 marca 2009 r. zostato zatwierdzone do publikaziez cztionkéw Zardu w dniu
18 maja 2009 r.

(b) Ronson Europe N.V. jest spéatlakcyjm (,limited liability company”) prawa holenderskiega siedzila
w Rotterdamie w Holandii, utworzgnl8 czerwca 2007 r., prowagz dziatalng¢ zwiazara z budow
i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcow Wolsce, gtownie apartamentéw
w budynkach wielorodzinnych. Przedmiotem dziatamdsrupy jest rownigz wynajem nieruchomigi na
rzecz podmiotéw trzecich, jednakjest to dziatalni& o matym znaczeniu.

Akcje Spotki notowane assna Gietdzie Papierow Waddowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r.
Na dzién 31 marca 2009 r., 64,2% akcji byto wtascia I.T.R. Dori B.V. (“ITR Dori"), 18,4% akciji
pozostawalo w posiadaniu GE Real Estate CE Resdi&hW. (“GE Real Estate”) a pozostate 17,4% byto
w posiadaniu inwestoréw indywidualnych.
Nota 2 — Istotne zasady rachunkow&ei

A. Podstawa sporadzenia sprawozdania finansowego

Skrocony skonsolidowany bilans spggizony na dzig 31 marca 2009 r. oraz 31 marca 2008 r., skrécony

skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skrécoransklidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnyaz o
skrocony skonsolidowany rachunek przeptywow piemych za okres trzech miesy zakaiczony sg
31 marca 2009 r. i trzech miesy zakaczony 31 marca 2008 r., nie podlegaly badaniu. Dfaransowe na

dzien 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r. zapreasat®e w skroconym skonsolidowanym bilansie zostaty

zaczerpnijte ze skonsolidowanego sprawozdania finansowe@®@8a rok.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe atlpossporadzone zgodnie z Mdzynarodowym
Standardem Rachunkowa Nr 34 ,Srédroczna sprawozdawcgofinansowa”. Sporgizajc niniejsze skrocone
sprawozdanie finansowe, Spotka zastosowala te saasady rachunkowoi, jak przy sporzdzaniu
sprawozdania finansowego za rok 2008, ktére tozadaono zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez eURuropejska, obowkujacymi dla
sprawozdawczei sprawozda skonsolidowanych. Skrocone skonsolidowane spraamiezdinansowe na dzie
31 marca 2009 r. powinno dgnalizowaneacznie ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniezmgiowym
za 2008 rok. Spotka zastosowata standardy orampietcje obowizujace na dzié 1stycznia 2009 r.
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Nota 2 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)
B. Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozdafinansowych poszczegélnych spétek Grupy prezemewa w walutach podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktorym spéiki prowadziatalngé (waluta funkcjonalna). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostato zaprezentowane macaeh polskich ztotych (,PLN"), ktéra to waluta, fes
waluta funkcjonalrm oraz prezentacyinGrupy.

Transakcje wyrzone w walutach innych hiwaluta funkcjonalna zostaty przeliczone po kuwsidnia dokonania
transakcji. Zyski i straty wynikage z realizacji tych transakcji oraz z przeliczealkdywow oraz zobowzan
pienieznych wyrazonych w walutach innych od waluty funkcjonalnejtabsrozpoznane w rachunku zyskow i strat.

C. Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga odadarnsdow, szacunkow i zaken, ktore maj wptyw
na przygte zasady oraz prezentowane wsgt@ktywow, pasywow, przychodéw i kosztéw. Faktyeamartgcei
mog rézni¢ sie od wartdci szacowanych.

Szacunki i zwizane z nimi zalzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkéw kgjowych g
ujmowane w okresie, w ktérym dokonano zmiany szkeunwe wszystkich okresach przysztych, ktérych
dotyczy dokonana zmiana szacunku.

D. Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy sktadajsie inwestycje budowlane zagane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenia 8i cenie nabycia lub koszcie wytworzenia niezgaej od ceny
sprzeday netto. Cena nabycia lub koszt wytworzenia obegmkpszty poniesione w zwiku z budow
inwestycji budowlanej. Cena sprzeglanetto jest ustalana jako szacowana cena sptyedalizowana w toku
normalnej dzialalnéci gospodarczej, pomniejszona o0 szacowane kosztyficaknia inwestycji i koszty
sprzeday.

Na wart@¢ zapasOw stanoagych projekty budowlane skladagie:

» koszty poniesione na realizagprojektu lub fazy projektu, ktére nie zostaly jesz uk@czone (produkcja
w toku),

«  koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedangkhli w zakaczonych projektach lub fazach projektu
(wyroby gotowe).

Na koszty budowy inwestycji sktadagie:

a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania gruntu,

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

c) koszty planowania i projektowania,

d) opfaty za wieczysteaytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéa@oniesione w okresie budowy,
e) koszty finansowania bezfrednio zwizane z realizagjprojektu,
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Nota 2 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)

f)  opfaty na rzecz specjalistow zwane z realizagjprojektu,
g) koszty pdrednie zwizane z budoworaz inne koszty bezp@dnio zwazane z realizagjprojektu.

E. Przychody i koszty sprzedanych lokali mieszkalrgh
() Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzedha lokali mieszkalnych & ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie, gdy
znacace ryzyka i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly pra@nie na kupucego

(tj. po podpisaniu przez kupigego protokotu odbioru technicznego i przekazaniu kituczy do lokalu
mieszkalnego), pod warunkiewe Grupa uzyskata wae pozwolenie naaytkowanie budynku.

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

(i) Koszty sprzedanych lokali mieszkalnych
Koszt wlasny sprzedst pomniejsza wartg zapasow proporcjonalnie do sprzedanych lokali nkigisych.

Koszty budowy dotycgee lokali niesprzedanychy svykazywane, jako zapasy w aktywach obrotowycho jak
produkcja w toku lub jako wyroby gotowe zabée od stopnia zaawansowania prac. Spodziewangy, Sk
takie wystpuja, 1 natychmiast ujmowane, jako koszty w rachunku zyskétrat. Warté¢ zapaséw dotycca
lokali sprzedanych jest ujmowana w rachunku zyskdéstrat, jako koszt wlasny sprzegaw tym samym
okresie, co przychody z tego tytutu.

F. Zasady konsolidacji

Niniejsze, niezbadane skrécone skonsolidowane sm@anie finansowe obejmuje dane finansowe Spoid or
spotek zalenych. Spotki zalene @ to jednostki kontrolowane przez podmiot domaay} Przez kontral
rozumie s¢ zdolnag¢ podmiotu dominujcego do kierowania bezfrednio lub pérednio politylk finansovg

i operacyja jednostki zalenej w celu czerpania korggi wynikajacych z jej dzialalnéci. Sprawozdania
finansowe jednostek zaeych s ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowgan momentu
efektywnego rozpoegzia sprawowania kontroli przez podmiot domimyj do momentu jej efektywnego
ustania. Skonsolidowane sprawozdanie finansowenulejudziat wartéci poszczegolnych pozycji aktywow,
pasywow, przychodow i kosztow jednostek wspoétaayeh, proporcjonalny do posiadanych przez Grup
udziatéw, od momentu ustanowienia wspoétkontrolntmmentu jej ustania.

Wszystkie salda rozrachunkéw oraz transakcji pdmy jednostkami stowarzyszonymi liminowane na
etapie spormlzania skonsolidowanego sprawozdania finansoweg@zréhlizowane zyski wynikage

z transakcji z jednostkami stowarzyszonymivgytaczone ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
proporcjonalnie do wysokoi udzialu Grupy w tych jednostkach. Niezrealizowastraty s wytaczone ze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego na tepjsaasadzie, co niezrealizowane zyski, aleaeanie

w przypadku, gdy nie wygbuja przestanki wskazage na utrag wartcsci.
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F. Zasady konsolidacji (c.d.)
Lista konsolidowanych spotek, zakres ich wiasmoraz kontroli § przedstawione w nocie 9.

Nota 3 — Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

A. Zmiany w skladzie jednostek konsolidowanych i siwarzyszonych w okresie trzech miegty
zakonczonym 31 marca 2009 r.

Ronson Development Finco Sp. z o.@ddta w 100% whasniwia Spotki, zostata zatmna w Polsce. Spotka ta
rozpoczta swop dziatalng¢ w marcu 2009 r. w celu usprawnienia operacji fawmych w Grupie.

B. Zmiany w skladzie jednostek konsolidowanych w alesie zakaiczonym 31 marca 2009 r.

Nie wystpity.

Nota 4 — Kapitat zaktadowy

Kapitat docelowy Spétki obejmuje 800.000.000 akoji wartgci nominalnej 0,02 EUR kala. Liczba

wyemitowanych akcji zwyktych, daacych w obrocie na dzte31 marca 2009 r. wyniosta 226.966.666 (nardzie
31 grudnia 2008 r.: 226.966.666 akcji; na d8& marca 2008 r. i na dA&1 grudnia 2007 r.: 226.666.666).

Nota 5 — Zobow#jzania i naleznosci warunkowe

(i) Zobowigzania warunkowe wynikajace z podpisanych umoéw budowlanych

Zobowiazania warunkowe Grupy do gtéwnych wykonawcéw z tytwstug budowlanych, ktére eta
swiadczone w przyszkei, przedstawia tabela pasi:

w tysigcach ztotych Na dzien Na dzien
Spotka Projekt 31 marca 2009 r. 31 marca 2008 r.
Ronson Development Buildings Sp. z o.o0. Gemini | 39.568 -
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 35.007 -
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia 4,158

Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Konstancin 13.727 28.500
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatiu 2.465 -
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo - 7B
Razem 94.925 52.209
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Nota 5 — Zobowjzania i naleznosci warunkowe (c.d.)

(i) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych umow sprzedy

Tabela poniej przedstawia kwoty do otrzymania z tytutu sprzgdenieszka, wynikajace z podpisanych
do dnia 31 marca 2009 r. uméw z nabywcami. Kwotydetaly ustalone jako wak®d mieszka okreslona
w umowach sprzedg pomniejszona o pfatdoi otrzymane do daty bilansowej (ptafod otrzymane %
prezentowane w skonsolidowanym bilansie, jako gragy przysztych okresow),

w tysigcach ziotyc Na dziea Na dzied
Spotka Projekt 31 marca 2009 r. 31 marca 2008 r.
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatu 24.799 -
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 25.259 -
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 6r3.5 18.884
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 13.358 -
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Konstancin 1.941 -
Ronson Development Investment Sp. z o.0. Meridian 4.756 4.405
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imagimatiu 416 3.408
Ronson Development Creation Sp. z 0.0. Mistral - 94 8
Razem 84.091 27.591

(iii) Inne zobowigzania warunkowe

Nie wystpity.

Nota 6 - Segmenty dziatalnsi

Sprawozdawczd segmentdéw dziataloi prezentowana jest w odniesieniu do segmentowrgdioznych.

Ceny stosowane w rozliczeniach peday poszczegélnymi segmentami opad@&a cenach rynkowych.

Wynik segmentu, jego aktywa oraz zobexénia, zawieraj pozycje, ktére go dotyazw sposob bezpeedni,
jak rowniez te, ktére w oparciu o racjonalne przestankizm przypisd do poszczegélinych segmentéw.

Nieprzypisane do segmentu pozycje obejmgidwnie zacignicte kredyty i payczki wraz z powdzanymi
kosztami, koszty zwizane z siedzibSpotki, a take aktywa i zobowizania z tytutu podatku dochodowego.

Wydatki inwestycyjne segmentu stangwatkowity koszt poniesiony na nabycie rzeczowyktywow trwatych
oraz wart@ci niematerialnych, wyiczapc wartcé firmy.

Grupa prowadzi dziatalié w czterech segmentach geograficznych:
e Warsaw
* Pozna
*  Wroctaw
e Szczecin
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Nota 6 - Segmenty dziatalngci (c.d.)

Dane przedstawione w tabelach peifi prezenty geograficza lokalizacg inwestycji mieszkaniowych
realizowanych przez sp6tki Grupy oraz ich aktywzalbowhzania:

w tysicach ziotych

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2009 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewsgtrznych 4744 10.412 - - - - 15.156
Wynik segmentu 1.846 4.005 78 ) - - 5.922
Nieprzypisany wyni - - - - (2.605; - (2.605
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 1.846 4.005 78 @) (2.605) - 3.317
Przychody finansowe netto 6
Podatek dochodowy (765)
Zysk netto za okres 2.558
w tysigcach ziotyc Na dziei 31 marca 2009 1

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane  Eliminacje Razem
Aktywa segmentu 357.043 166.353 71.957 58.365 - - 653.718
Nieprzypisane aktywa - - - - 17.069 - 17.069
Aktywa razem 357.043 166.353 71.957 58.365 17.069 - 670.787
Zobowigzania segmentu 225.120 107.785 18.694 16.841 - - 368.440
Nieprzypisane zobowzania - - - - 10.286 - 10.286
Zobowigzania razem 225.120 107.785 18.694 16.841 10.286 - 378.726
Wydatki inwestycyjne - - - - 18 - 18
Amortyzacja 60 - - - 63 - 123
w tysicach ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane  Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewstrznych 12.68¢ - - - - - 12.68¢
Wynik segmentu 5.495 (28) 1 (21) - - 5.447
Nieprzypisany wynik - - - - (3.404) - (3.404)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 5.495 (28) 1 (21) (3.404) - 2.043
Przychody finansowe netto 208
Podatek dochodowy (706)
Zysk netto za okres 1.545
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Nota 6 - Segmenty dziatalngci (c.d.)

w tysizcach ziotych Na dziei 31 marca 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
Aktywa segmentu 303.379 133.626 73.949 74.878 - 585.832
Nieprzypisane aktywa - - - - 20.513 - 20.513
Aktywa razem 303.379 133.626 73.949 74.878 20.513 - 606.345
Zobowigzania segmentu 197.812 85.013 18.142 16.690 - - 317.657
Nieprzypisane zobowtania - - - 13.866 - 13.866
Zobowigzania razem 197.812 85.013 18.142 16.690 13.866 - 3123
Wydatki inwestycyjne - - - - 13 - 13
Amortyzacja 60 - - - 62 - 122

Nota 7 — Ptatndci w formie akgcji

W czwartym kwartale 2007 roku zostal wprowadzonygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany
.Planem”). Planem obfi sa pracownicy spétek wchodeych w sktad Grupy, w tym cztonkowie Zadu.
W ramach planu cztonkowie Zadu oraz wybrani pracownicy otrzymuprawa do akcji Spotki (opcje na
akcje). Cena wykonania udzielonych opcji jest éknmea przez RaglNadzorcz w dniu przyznania opcji i nie
jest nizsza od ich wartei godziwej na dzig przyznania opcji. Wykonanie prawa wynikeggo z opcji jest
uzalenione od utrzymania stosunku pracy lub pozycji k& Zaradu w okresie wykonania opcji (okres
obowizkowego utrzymywania opcji). Okres obagkowego utrzymywania opcji wynosi trzy igpilat, przy
czym odpowiednio jedna trzecia i jednatpimaze zostéd wykonana po kadym roku od daty przyznania opciji.

W dniu 5 listopada 2007 r. wybranym pracownikom @&rprzyznanodcznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie
wykonania 5,75 ziotych. Z calej #oi przyznanych opcji, 700.000 opcji posiada trayledbkres karencji i
piecioletni okres wykonania a 1.200.000 posiadecipletni okres karencji i siedmioletni okres wykoiea
Druga z wymienionych typow opcji zostatla przyznaRanu Dror Kerem, bylemu Prezesowi Zalz i
Dyrektorowi Generalnemu Spoéiki.

Do dnia 31 marca 2009 r., wybrani pracownicy, kfqezystpili do Planu przyznanego w 2007 r., nie wykonali
zadnych z przyznanych opcji. W zveku z rezygnaagj kilku kluczowych cztonkéw kadry zaadzapcej w 2008
roku, prawa do 1.114.000 opcji wygasty. Szczegétamfermacje dotyczce niewykonanych opcji na dzie
31 marca 2009 r. przedstawia tabela pepi
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Note 7 — Ptatndci w formie akcji (c.d)

llo §¢ opciji
Data wykonania Udzielone Wykonane Anulowane Niewykonane
5 listopada 2008 r. 473.333 - (50.000) 423.333
5 listopada 2009 r. 473.333 - (244.000) 229.333
5 listopad: 201(r. 472334 - (34C.000 132.334
5 listopad: 2011r. 24(.00C - (24€.000 -
5 listopada 2012 r. 240.000 - (240.000)
Razem 1.900.000 - (1.114.000) 786.000

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonaypuzyciu modelu wyceny Blacka-
Scholesa zostata olktena na poziomie okoto 2,75 ziotych za apdpodstawowe danexyte w modelu wyceny
sa nastpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ziotych w dniu przyznania opcji oraz cena
wykonania opcji okréona powyej, zmienné¢ — 50%, stopa zwrotu dywidendy — 0%.gioletni kndz
siedmioletni okres, po ktérym prawo do wykonani&jopygasa, roczna stopa procentowa wolna od ryzyka
6% oraz zalgenie,ze 70% pracownikéw wykona opcje.

Koszt ptatnéci w formie akcji w rachunku zyskéw i strat za okrgé miesicy zakaczony 31 marca 2009 r.
wyniést 20 tysécy ztotych (za okres trzech miesy zakaiczony 31 marca 2008 r. wyniost 442 tysi ztotych)
i zostat zaksigowany korespondencji ze wzrostem stanu kapitaiismégo.

Ponadto, Pan Dror Kerem, byty Prezes Zdwi Dyrektor Generalny Spotki, otrzymat prawo dad300 akcji
Spotki o wartéci nominalnej 0,02 euro kda, ktére zostato wykonane w dniu 24 czerwca 200Brawo to
zostato przyznane przez Raadzorcz i wycenione wedlug warfoi godziwej w momencie przyznania. Koszt
praw do akcji udzielonych Panu Dror Kerem, za oltreech miesicy zakaiczony 31 marca 2009 r. nie miaty
wptywu na rachunek zyskéw i strat (za okres trzexbsicy zakaczony 31 marca 2008 r. koszt ten wyniést
862 tysice ztotych i zostat gfy rachunku zyskéw w korespondencji ze wzrostemustapitatu wiasnego).

Nota 8 — Transakcje z podmiotami powgzanymi
W okresie trzech miegty zakaiczonym 31 marca 2009 r. nie wysity zadne istotne transakcje z podmiotami

powiazanymi, poza tymi, ktére zostaly ujawnione w spraslamiu finansowym za rok obrotowy zalkaony
31 grudnia 2008 r.
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Nota 9 — Dane dotycgce spoétek wchodzcych w sktad Grupy

Ponizej przedstawiono polskie spoiki, ktorych sprawozdariinansowe zostaty efe w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, rok iclozznia oraz procentowy udziat w kapitale zaktadowym
i prawach gtosu posiadanych przez Spdtk dzié 31 marca 2009 r.

Udziat w kapitale
Rok  zakladowym oraz prawach

Nazwa jednostki zalazenia gtosu (koniec roku)
A. Kontrolowane bezpdrednio przez Spotle:
1. Ronson Develpment Management Sp. z ¢ 199¢ 100%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 200c 100%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 200z 100%
8. Ronson Development Residential Sp. z 0.0. 2003 100%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100%
10. Ronson Development Company Sp. z 200¢& 100%
11. Ronson Development Creations Sp. z 200t 100%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100%
14. Ronson Development Poz Sp. z 0. 200t 100%
15. Ronson Development Innovation Sp. z §'b. 2006 100%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o.0. 2006 100%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100%
18. EEE Development Sp. z o.0. 2006 100%
19. Ronson Development Habitat Sp. z o.0. 2006 100%
20. Ronson Developmenip. z 0.0 (komplementarius, patrz ®) 200¢ 100%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. (komimilysz, patr®) 2006 100%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadt#atalngci na dzié
31 grudnie 200¢r.) 200¢ 100%
23. Ronsol Development Village Sp. z 0. 2007 100%
24. Ronson Development Conception Sp. z 8o. 2007 100%
25. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100%
26. Ronson Development Skyline Sp. z ¢V 2007 100%
27. Ronson Development Continental Sp. z 8. 2007 100%
28. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 2007 100%
30. Ronson Development South Sp. z @ 2007 100%
31. Ronson Development West Sp. z étb. 2007 100%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie prowadzialndci na dzié 2007
31grudnie 200€r.) @ 100%
33. Ronson Development North Sp. z d%. 2007 100%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie prowadiziatalndci na dzié 2007
31 grudnia 2008 r ) 100%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (nie proriaddziataindci na dzié 2007
31grudnie 200¢r.) @ 100%
37. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100%

(1) Spétka posiada zdolgé kierowania polityk finansows i operacyjm jednostki w celu oggniecia korzysci ekonomicznych z jej dziataldoi, podczas
gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzyckigota tytut prawny do udziatléw w jednostce.

(2) Powyzsze spokki nalim do Spoétki Ronson Development Construction Sp.oz (komandytariusz, udziat 99%) oraz Ronson Devalapt Sp. z 0.0.
(komplementariusz, udziat 1%).
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Nota 9 — Dane dotycgce spotek wchodacych w sktad Grupy (c.d.)

B. Kontrolowane posrednio przez Spotle
1. Ronson Development Community Spk. 2007 100%
2. Ronson Development Estate Sp.k. (nie prowadzitatalnicgci na dzié 31 grudnia 2007

2008 r1.)@ 100%
3. Ronson Development Home Sp¥. 2007 100%
4. Ronson Development Horizon Sp.k. (nie prowadzifatdinaici na dzié 31 2007

grudnia 2008 r.? 100%
5. Ronson Development Landscape S® 2007 100%
6. Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzita dhikci na dzié 31 grudnia 2007

2008 r.)@ 100%
7. AGRT Sp.zo.0 2007 100%

Etapy zaawansowania projektdw inwestycyjnych realemych przez poszczegdllne spétkh bardzo
zréznicowane, od etapu pozyskiwania gruntu pod reghkzamwestycji do projektéw zrealizowanych lub
bedacych w kaicowej fazie realizaciji.

(2) Powyzsze spoiki nales do Ronson Development Construction Sp. z 0.0. graiytariusz, udziat 99%) oraz Ronson DevelopmenzS@.o.
(komplementariusz, udziat 1%).

Nota 10 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W trakcie trzech miesty zakaczonych 31 marca 2009 r. nie utworzono odpisow tatuytrwatej utraty
wartcsci.

Zmiany gtéwnych pozycji rezerw Grupy w okresie zadmonym 31 marca 2009 r. zostaly opisane
w Sprawozdaniu Zaszlu (patrz strona 14)
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