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Sprawozdanie Zarzdu z dziatalnaci
Informacje ogélne

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Sp#}k holenderska spoétka akcyjna (Dutch public compamy
siedzily w Rotterdamie, Holandia, zostata utworzona dni@Zgwca 2007 r. Spotka poprzez swoje spotki
zalene (,Grupa”) prowadzi dziataldd dewelopersk polegajca na budowie i sprzedg lokali
mieszkalnych, gtownie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz doméw jednorodygoh (w tym
rowniez w zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spoitki notowanessna Gietdzie Papierow Wagciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na
dzien 30 wrzénia 2009 roku, 64,2% akcji bylo wiasiom I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 18,4
% akcji pozostawato w posiadaniu GE Real EstateR€Bidential B.V. (zwana dalej ,GE Real Estate”), a
17,4% bylo w posiadaniu pozostatych inwestoréw. Wiud22 padziernika 2009 liczba akcji
wyemitowanych przez Spdaikzostata powikszona o 45 393 333 nowe akcje (patrz strona 14-45)
ktorych 22 696 667 akcji powstato w wyniku konwersikiej samej liczby warrantéw zamiennych na
akcje wyemitowanych i zamienionych na akcje teguesggo dnia. Na dziel0 listopada 2009, 64,2% akciji
byto wilasndcia I.T.R. Dori, 15,3% akcji pozostawato w posiada®@& Real Estate, a 20,5% bylo w
posiadaniu pozostatych inwestoréw. Lista nakszych akcjonariuszy przedstawiona zostata naistrbh

Na dzier 10 listopada 2009 cena rynkowa akcji wynosita ZzBBego za akej dapc taczm kapitalizacg
Spoitki na poziomie 457,6 milionéw ziotych.

Przeglad spotki

Spotka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigym sk deweloperem rozszeraaym zasig
geograficzny swojej dziataldoi w gtownych miastach Polski. W oparciu ozgluportfel posiadanych
gruntow, Spoétka ma dolprpozycg, aby zosta jednym z wiodcych deweloperow na polskim rynku
nieruchoméci mieszkalnych.

Celem Spdiki jest maksymalizowanie wddo dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych
regionach geograficznych w Polsce jak rowrpeprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchimin
pod projekty deweloperskie. M@j ha uwadze obegrtrudm i niepewr, sytuacg rynkowa, Zarzad Spotki

ocenia,ze jej strategia deweloperska powinna pozévela dostosowanie gido warunkéw rynkowych
poprzez dywersyfikagjryzyka, ocen i potencjalnie modyfikagj liczby projektoéw, ich wielkéci oraz

rozwazenie r@nych lokalizacji geograficznych.

Do dnia 30 wrzénia 2009 roku, Grupa zakozyta realizagj dzieskciu projektéw, obejmuacych hcznie
1.406 lokali o 4cznej powierzchni 97.1007, przekazujc klientom 1.211 lokali ogkznej powierzchni
82.700m?’. Przekazanie pozostatych 195 lokali w ramach fiekonych projektow oatznej powierzchni
14.400m? planowane jest na ostatni kwartat 2009 roku or&z2@il0 (patrz strona 11).

Na dzién sporazdzenia niniejszegdrodrocznego skroconego skonsolidowanego raportangiowego,
Grupa jest w trakcie realizacji czterech projektdlejmupcych 366 lokali, odcznej powierzchni okoto
37.700 m, ktorych ukdiczenie jest spodziewane w ostatnim kwartale 200@ roraz w roku 2010.
Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania kolefy 22 projektow na #hych etapach realizaciji
obejmupcych hcznie okoto 5.400 lokali oatznej powierzchni 383.000 ‘nw Warszawie, Poznaniu,
Wroctawiu i Szczecinie.
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Przeglad spoiki (c.d.)

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej tempo sprzgd&poétki stopniowo poprawiato giod czwartego
kwartatu 2008 roku, ktory byt najtrudniejszym mortean zaréwno dla Spofki jak i dla catego rynku. W
ciagu dziewgciu miesgcy zakaiczonych dnia 30 wrZaia 2009 roku Spotka sprzedata 197 miedzka

w opinii zaradu Spoétki mae by uwazane za dobry wynik. W zwiku z tym,ze dzieki postpujacej
sprzeday zmniejsza si liczba mieszka oferowanych przez Spdik zamierza ona wykorzysta
poprawiajce s¢ warunki rynkowe poprzez rozpagze w 2010 roku siedmiu nowych projektéw. W celu
zminimalizowania ryzyka, zagd zamierza podziglinowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. Pamadt
plany Spoiki zakladajstopniowe uruchamianie kolejnych projektéw woei nastpnych kilku kwartatow,

a w wypadku pogorszenia warunkow rynkowych lub miédi z pozyskaniem finansowania projektow
przez banki, ag¢ z tych planéw mge zostd odsungta w czasie.

Przeglad sytuacji rynkowej

Po okresie dynamicznego rozwoju w latach 2006 -72@@remu towarzyszyt bezprecedensowy wzrost
rynku mieszkaniowego, rogce ceny oraz rogua liczba nowych lokali mieszkalnych wprowadzonyeh
rynek, na pocgku 2008 roku obserwowato esispadek dynamiki rynku oraz stabilizacgen. Jak
stwierdzono wsrodrocznym raporcie finansowym za okres zaaony dnia 30 czerwca 2009 roku
opublikowanym dnia 28 sierpnia 2009 roku, ZarSpotki szacowat jednak, ze w wyniku zaniechania
lub wstrzymania projektow przez wielu deweloperomieréwnowaga pomdzy podaa a popytem
(nadpoda) zostanie prawdopodobnie skonsumowana przez rymekkresie jednego roku. Wedtug
Zarzadu sytuacja nie zmienita ¢siistotnie w cagu ostatnich kilku miesty, zauwaalny jest jednak
stopniowy wzrost popytu na mieszkania.

Polska gospodarka udowodnitae jest stosunkowo silna w czasie ostatnich zawifiowa rynkach
swiatowych, co w paiczeniu z ogélnym deficytem mieszka Polsce (w poréwnaniu z innymi krajami
europejskimi), wedlug oceny Zaidu jest dokyg dtugoterminowvy perspektyw rozwoju na krajowym rynku
nieruchoméci pomimo jego spowolnienia odczuwalnego w ostatobasie.

Zdaniem Zarzdu, Spotka jest dobrze przygotowana na zmieo@pe warunki rynkowe i przygotowuje
nowe projekty, ktére w ocenie Zadu wyr@nia¢ sig beda na rynku ze wzgdu na ich lokalizacje, jako
oraz atrakcyjne ceny. Satysfakcjosug wyniki sprzeday za okres dziewtiu miesecy zakaiczony dnia
30 wrzénia 2009 roku zdajsi¢ potwierdza, ze Spoétka jest w stanie sprostamieniajcym sk warunkom
rynku.

W celu zminimalizowania ryzyka rynkowego Spotkassiie obecnie bardzo selektywne pddej w
zakresie rozpoczynania nowych projektéw. Ponadtamach fazy przygotowawczej projektow Spéitka
kladzie duy nacisk na podziat projektow na mniejsze etapykwWestii relacji z instytucjami finansowymi,
Spotka jest przygotowana na wzrost kosztow finamsoay jak réwnie na bardziej wymagage warunki
udzielania kredytow przez banki.
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia 2009 roku

A. Projekty zaka@czone

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku Grupa zakozyta realizag
dwéch projektéw - Galileo oraz Imaginarium 1l. Oimejja one odpowiednio 232 oraz 65 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 16,700 froraz 4,700 i  Dodatkowe informacje znajdujsic w
rozdziale ,Istotne zdarzenia w okresie dzigiti miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku — B.
Wynik w podziale na projekty” (strony 3-4).

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody rozpoznawane & momencie przeniesienia na kugggo istotnych ryzyk i korzgi z tytutu
posiadania lokalu mieszkalnego, tj. po podpisaniatgkotu odbioru technicznego oraz przekazaniu
nabywcy kluczy do lokalu mieszkalnego, po otrzymaprawomocnego pozwolenia naytkowanie
otrzymanego przez Grgp Przychody wygenerowane przez Gyupy okresie dziewiciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku wyniosty 77,9 miliona ziotych, podezgdy koszt wlasny
sprzeday wyniést 50,3 miliona ziotych. Wynik finansowy lita na sprzedg wyniést 27,6 miliona
ztotych a mata brutto na sprzedg 35,4%.

Ponizsza tabela pokazuje przychody, koszt wilasny spezedesaz wynik finansowy brutto w okresie
dziewigciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku w podziale na poszczegoine projekty:

Informacja o oddanych Wynik brutto Marza
lokalach mieszkalnych Przychéd Koszt wiasny sprzeday na sprzeday brutto
Liczba Powierzchni PLN (tysiace PLN (tysiace PLN (tysiace
Projekt lokali a lokali (m2) zlotych ) % zlotych) % zlotych) %
Galileo 88 6.008 50.059 64,2% 31.560 62,7% 8.499 37,0%
Imaginarium Il 23 1.731 20.382 26,1% 13.553 6,9% 6.829 33,5%
Meridian 8 596 5.351 6,9% 3.455 6,9% 1.896 35,4%
Imaginarium | 2 141 1.541 2,0% 1.095 2,2% 644 28,9%
Other n.d. n.d. 618 0,8% 682 1,3% (64) 490
Razem/
Srednio 121 8.476 77.951 100,0% 50.345 100,0% 27.606 35,4%

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata za@loaona w marcu 2009 roku. Projekt Galileo zostaatzewany na
dzialce o wielkéci 8 598 m zlokalizowanej w Poznaniu. Projekt mieszkaniowy iBal sktada si z 5
szaciopietrowych budynkéw mieszkalnych obejmaych 226 mieszkai 6 lokali ustugowych odcznej
powierzchni 16 700 fn

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium |1l zostala zékaona w sierpniu 2009 roku. Inwestycja zostala
zrealizowana na dzialce o powierzchni 7.042 m2 dijagej st w warszawskiej dzielnicy Bielany.
Imaginarium Il sktada giz 3 budynkow wielorodzinnych obejmagych hcznie 65 apartamentow gcznej
powierzchni 4,700 f
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Istotne zdarzenia w okresie dziewiu miesecy zakaczonym dnia 30 wraaia
2009 roku (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Meridian

Budowa projektu mieszkaniowego Meridian zostataosekona w padzierniku 2007 roku. Inwestycja
zostata realizowana na gruncie o powierzchni 586v dzielnicy Wola w Warszawie. Projekt Meridian
obejmuje trzy siedmio- i dziewgiopigtrowe budynki, w ktérych znajdujees06 mieszka i siedem lokali
handlowych odcznej powierzchni 15.0007m

Imaginarium |

Budowa projektu Imaginarium zostata zakmona w sierpniu 2008 roku. Inwestycja zostalalzeaana
na czsci dziatki o powierzchni 10.343 znajdujcej st w warszawskiej dzielnicy Bielany.
Imaginarium | skfada iz dwupgtrowych budynkoéw obejmagych hcznie 58 mieszka o facznej
powierzchni 3.983 f

Pozostate przychody

Inne przychody & gtébwnie zwihzane ze sprzedamiejsc parkingowych oraz powierzchni magazynowych
w innych projektach, ktére zostaty zakaone w poprzednich latach.

C. Lokale sprzedane w okresie

Tabela poniej przedstawiaakzm liczbe sprzedanych lokali (t.jatzm liczbe lokali, dla ktérych Spotka
podpisata z klientem przedwpina umowe sprzeday) w okresie dziewiciu miesecy zakaczonym dnia
30 wrzénia 2009 roku.

Lokale sprzedane w Lokale

Lokale sprzedane ciggu dziewieciu przeznaczone do

przed 31 grudnia miesigcy zakaiczonych  sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 2008 r. 30 wrzesnia 2009 r. 30 wrzesnia 2009 r.  Razem
Meridian® Warsaw 198 7 1 206
Imaginarium I) Warsaw 57 ) 3 58
Galileo® Pozna 67 61 104 232
Imaginarium 11 Warsaw 36 18 11 65
Constan§” Warsaw 4 ) 34 36
Gardenid™ Warsaw - - 22 22
Gemini 1 Warsaw 8 60 91 159
Nautica®™ Warsaw 27 55 67 149
Razem 397 197 333 927

(*) Informacje dotyczce zakdczonych projektéw zostaly przedstawione @z,Istotne zdarzenia w okresie dziewiu miesgcy
zakoiczonym dnia 30 wrzria 2009 roku - B. Wynik w podziale na projektyttgay 3 i 4).

(**) Informacje dotyczce bigqcych projektéw w budowie zostaty przedstawione gficczZPrognozy dla pozostatej ezci roku
2009 oraz na rok 2010” (strony 11 do 13).
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Informacje finansowe

Niniejszy $rodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowg okres dziewciu miesgcy

zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku, zatzone na stronach od 17 do 37, zostato sp@aane zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdavéckd-inansowej (MSSF), w szczegdhed zgodnie z
MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez rituropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego raportan§iowego biac pod uwag obecny proces
akceptacji MSSF w Unii Europejskiej oraz rodzajatiaingci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja

rozbieznosci pomkdzy MSSF zastosowanymi przez Ggupa MSSF zatwierdzonymi przez Wni
Europejskk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przezg Rdigdzynarodowych
Standardow Rachunkoéti (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji elliynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (KIMSF).

Srodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowig zawiera wszystkich informacji i ujawtie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdanfammansowych i powinien ldyanalizowany
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowyop$ea rok zakaczony dnia 31 grudnia 2008.

Doktadniejsze informacje znajdugsic w Nocie 3$rodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego.

Analiza wyniku finansowego

Skonsolidowany zysk netto za okres dzigiti miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku wyniost
12.311 tysicy ztotych i zostat ustalony w napujacy sposob:
Za okres dziewkciu miesicy
zakonczony dnia

30 wrzesnia
2009 2008
PLN
(tysiace ziotych, z wyjtkiem
danych na jedm akcje)

Przychody 77.951 63.774
Koszt wlasny sprzeds (50.345) (34.314)
Zysk brutto na sprzedazy 27.606 29.460
Koszty sprzeday i marketingu (2.217) (691)
Koszty ogélnego zaszlu (9.964) (11.096)
Pozostale koszty (742) 477)
Pozostate przychody 1.446 904
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 16.129 18.100
Przychody finansowe 384 1.595
Koszty finansowe (1.428) (768)
Wynik operacji finansowych, netto (1.044) 827
Zysk brutto 15.085 18.927
Podatek dochodowy (2.774) (4.376)
Zysk netto za okres 12.311 14.551
Zysk netto na jedm akcje (podstawowy i rozwodniony) 0,054 0,064
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody wzrosty o 14,1 miliona ztotych (22,2%$3%,8 miliona ztotych w okresie dziegeiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2008 roku do 77,9 miliona zlotych w okresie eddéciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2009 roku, co wynika gtdwnie ze wzrostusdoprzekazanych mieszka
(wyrazonej w powierzchni ytkowej lokali w nf) skompensowanego gziowo spadkiemirednich cen
sprzeday za nf.

Koszt wiasny sprzeda

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 16,0 milionéw ztotych (46,7%) z 34,3 imila zlotych za okres
dziewiciu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2008 roku do 50,3 miliona ztotych za okres di¢eiu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku, co gtownie wynika ze wzrostu sdo lokali
przekazanych klientom mieszkgk i ich powierzchni (réwniewyrazone w ).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 1,5 miliona ztotych (22%8 z 0,7 miliona zitotych za okres
dziewiciu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2008 roku do 2,2 miliona ztotych za okres dziew
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009, co wynikato gtéwnie ze wzrostu liczby wemlizonych przez
Grupe projektow oraz iléci mieszka oferowanych do sprzega i przyczynito st do tego,ze Spoétka
wydata wecejsrodkow na marketing i reklagnw tym w ré&nych srodkach masowego przekazu.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogdélnego zasrlu spadty o 1,1 miliona ziotych (10,2%) z 11,1 omk ziotych w okresie
dziewieciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2008 roku do 10,0 milionéw ztotych w okresie
dziewigciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku. Spadek netto wynika gtéwnie z:

» Spadku kosztu wynagrodzev formie akcji (niegotbwkowego), w zwiku z diugoterminowym
planem motywacyjnym obejmagym akcje i opcje na akcje dla czionkow Zata oraz
kluczowych pracownikow Spotki z 2,3 miliona ziotyctv okresie dziewdciu miesécy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2008 roku do 54 tysiy ziotych w okresie dziewtiu miestcy
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku.

« Wozrostu kosztu wynagrodaez 5,2 miliona ztotych w okresie dziesgiu miestcy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2008 roku do 6,5 miliona ztotych w okresie eldigiu miesecy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2009 roku, ktéry wynika z przagjowego wptywu stosunkowo wysokich
wynagrodzé Zarzadu w 2009 roku. W okresie dzieygiu miesgcy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2009 roku, koszty wynagrodzeawieraty nie tylko wynagrodzenie obecnych cztomkd
Zarzadu, ale réwnie wynagrodzenie dla bylego Dyrektora Zgdzapcego na warunkach
ustalonych pongdzy bytym Dyrektorem Zaggdzapcym a Spoth.

Spotka obecnie prowadzi dziatania atg na celu optymalizagkosztow ogolnego zagdu. Dziatania te
obejmup miedzy innymi redukgj zatrudnienia (z 47 os6b na dzi@l grudnia 2008 roku do 40 os6b na
dzien 30 wrzdnia 2009 roku) oraz zmniejszenie kosztéw audytiemawadzanego przez audytoréw
zewrgtrznych.
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Analiza wyniku finansowego (c.d.)

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

W wyniku czynnikow przedstawionych powsj zysk z dziatalngci operacyjnej Spoétki spadt o 2,0 miliony
ztotych, z 18,1 miliona ztotych za okres dziegiu mieseécy zakaczony dnia 30 wrzmia 2008 roku do
16,1 miliona zlotych za okres dziewiu miesecy zakaczony dnia 30 wrzamia 2009 roku.

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktore ama bezpérednio przypisé realizacji projektéw mieszkalnychg s
naliczane i kapitalizowane w kosztach zapasow. $ta# przychody/(koszty) finansowe, ktore nige s
kapitalizowane, ujmowane sv rachunku catkowitych dochodéw.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firems przed kapitalizagj oraz
przychody/(koszty) finansowe skapitalizowane w pjizzapasy:

Za okres dzieweciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2009 r.
PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 384 - 384
Koszty finansowe (14.719) 13.291 (1.428)
Wynik operacji finansowych
netto (14.335) 13.291 (1.044)

Za okres dzieweciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2008 r.
PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku

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

Koszt netto operacji finansowych przed kapitalizaggrést o 1,2 miliona ztotych (9,5%) z 13,1 miliona

ztotych za okres dziewtiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2008 roku do 14,3 miliona ztotych za

okres dziewgciu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku. Wzrost ten wynika ze zmniejszenia
tacznej wartéci depozytéw krétkoterminowych utrzymywanych pr&&ap; na rachunkach bankowych.

Suma kosztéw finansowych w okresie dzigsiti miesecy zakaczonym 30 wrzénia 2009 roku
zmniejszyta si do 14,7 miliona ziotych z 15,1 miliona ztotych wipmwiadagcym okresie roku 2008.
Rosrace matze bankowe zostaty zrownow@ne nzszym poziomem stopy referencyjnej (WIBOR) w roku
2009.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej

W poniszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjesz@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej, w ktérych zaszty istotne znyian

Na dzien 30 Na dzien 31
wrzesnia 2009 r. grudnia 2008 r.

PLN (tysiace ztotych)

Zapasy 641.052 577.010

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18.056 1.489

Zobowiyzania z tytutu kredytow i pgyczek 287.049 282.752
Zapasy

Wartas¢ zapasow na dzhe30 wrzeénia 2009 roku wyniosta 641,1 miliona ztotych, w @ananiu do 577,0
milionow zlotych na dzik 31 grudnia 2008 roku. Wzrost wynika gtéwnie z istyeji Grupy zwizanych z
bezpdrednimi kosztami budowy wat¢znej kwocie 91,9 miliona ztotych oraz skapitalizmych kosztéw
finansowych netto w kwocie 13,3 miliona ziotych. ¥¥& ten zostat pomniejszony o wado
rozpoznanego kosztu wkasnego sprzgda kwocie 50,3 miliona ztotych.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate na 6138 wrzénia 2009 roku wyniosty 18,1 miliona
ziotych, w poréwnaniu do 31,4 miliona ztotych naedz31 grudnia 2008 roku. Spadek wynika gtéwnie ze
spadku salda natacsci z tytutu podatku VAT o 13,4 miliona zlotych z,Xémiliona ztotych na dzie31
grudnia 2008 roku do 3,3 miliona ztotych na dz8® wrzénia 2009 roku.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i payczek wyniosty na
dzien 30 wrzénia 2009 rokudcznie 287,0 miliondw ztotych, w poréwnaniu do 28&Bionéw ztotych na
dzien 31 grudnia 2008 roku. Wzrost wynika gtownie z zgnigcia przez Grup nowych kredytow
bankowych w celu finansowania kosztéw budowy azanych z nowymi projektami na kwotl7,8
miliona ztotych. Wzrost ten zostat skompensowangrpez sptaty kredytow bankowych na kwadt5,9
miliona ztotych. Z 4cznej kwoty 287,0 milionéw ziotych, 215.6 milion#otych obejmuje kredyty i
pozyczki o terminie zapadaldoi do dnia 30 wrzania 2010 roku.

Struktura wymagalniei kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Grupy w okresie ostatnich 2-3 lat
polegajca na czsciowym refinansowaniu zakupu gruntow kredytami koot srednioterminowymi.
Ponadto, ag¢ obecnych prac budowlanych byla rowniBnansowana kredytami bankowymi. Spotka
zamierza sptaéiczs¢ krotkoterminowych payczek i kredytéw. Spoétka wykorzystatagsz wptywow z
emisji nowych akcji, ktéra miata miejsce 22zgaiernika 2009 (patrz strona 15), na restrukturyzac
sptat obecnie posiadanych kredytow bankowych.

Kredyty i pazyczki mogy by¢ podzielone na trzy kategorie: y@zki od akcjonariuszy, kredyty bankowe
budowlane (zwjzane z ukaczonymi projektami mieszkaniowymiatlz bedacymi w trakcie realizacji) i
kredyty bankowe przyznane na finansowanie zakupotgw.

taczna warté¢ pazyczek od jednostek powdaanych na koniec wrzeia 2009 roku wyniosta 59,1 miliona
ztotych. Ich termin zapadaléa to padziernik 2011.
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Analiza wybranych pozycji skroconego skonsolidowargp sprawozdania z
sytuaciji finansowej (c.d.)

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek (c.d.)

Kredyty bankowe budowlane slostosowywane do tempa prac budowlanych oraz temzeday lokali.

Ich faczna warté¢ na koniec wrzénia 2009 wyniosta 74,2 miliona ztotych i byly onezyznane przez
Bank PKO BP na wsparcie projektéw Galileo i Genairaz przez Bank BZ WBK na wsparcie projektow
Imaginarium oraz Constans.adézna warté¢ ksiegowa aktywdw podlegagych pod projekty Galileo,
Gemini, Constans oraz Imaginarium na koniec wize2009 wyniosta 192 miliony ztotych.

Wartas¢ kredytdéw bankowych przyznanych na finansowanieyaiabgruntéw wyniosta na koniec wigea
2009 153,8 miliona ztotych. Mimage wszystkie kredyty z tej kategori &rotkoterminowe, tj. o terminie
zapadalnéci przez kacem wrzénia 2010 roku, Zaeg Spodtki uwaa, ze kgdzie ona zdolna do
przedhzenia termindw splaty kredytow w tej kategorii podrankiem utrzymania bezpiecznego poziomu
wskaznika LTV (do 50%) i obstugi przez Spétkpozostatych kredytow zgodnie z umowamacina
wartas¢ posiadanych przez Spétgruntow mogcych stiy¢ jako zabezpieczenie kredytéw z tej kategorii
wyniosta na koniec wrzeia 2009 roku 379,2 miliona ztotych. Z tej kwotyhagzona jest wartd gruntow
dla kilku projektéw, ukaczonych ladz w trakcie budowy, w wysokai 20,1 miliona ztotych, dla ktorych
calas¢ inwestycji whcznie z gruntami shy jako zabezpieczenie bankowe kredytéw budowlanych.
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy na koniec okresu
2009 (9 miesicy) 4,380 3,917 4,900 4,223
2008 (9 miesicy) 3,429 3,203 3,658 3,408

zrodto:Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe

Przychody

Zysk brutto ze sprzedga

Zysk/ (strata) brutto

Zysk/ (strata) netto

Przeptywy pienizne netto z dziatalrici operacyjnej

Przeptywy pienizne netto z dziatalrici
inwestycyjnej

Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej

Zmniejszenie nettérodkdw pienéznych i ich
ekwiwalentow

Zapasy

Razem aktywa

Zaliczki otrzymane

Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

Kapitat wkasny

Kapitat podstawowy

Srednia waona liczba akeji (podstawoway)
Srednia waona liczna akgji (rozwodniona)

Zysk netto przypadagy na jedin akcg zwykla
(podstawowy i rozwodniony)

EUR

PLN

(w tysigcach za wyptkiem danych na jedm akcje)

za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia

2009 2008 2009 2008
17.798 18.596 77.951 63.774
6.303 8.590 27.606 29.460
3.444 5.519 15.085 18.927
2.811 4.243 12.311 14.551
(3.275) (9.554) (14.345) (32.765)
(375) 206 (1.642) 705
422 8.649 1.847 29.660
(3.229) (700) (14.140) (2.400)
151.815 158.267 641.052 539.422
164.864 189.138 696.153 644.638
15.902 13.725 67.146 46.778
18.096 29.560 76.413 100.751
75.283 74.825 317.892 255.025
71.484 84.753 301.848 288.862
4.539 4.539 16.953 16.953
226.966.667  226.774.358  226.966.667  226.774.358
227.606.000  228.463.333  227.606.000  228.463.333
0.012 0.019 0.054 0.064

Dane finansowe przedstawione w EUR zostaly przygote wydcznie w celach prezentacyjnych. Z uwagi na spadeswai polskiego ztotego w
stosunku do Euro w ostatnim roku dane bilansoweat@yre w EUR nie oddajwe wiaciwy sposéb zmian jakie zaszly w sytuaciji finangowe
Spéiki. Analizujc przedstawione dane najezwroci szczegolp uwagz na zmiar w kursie PLN/EUR w roku 2009 w poréwnaniu do raRa8.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUfA w nastpujgcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe za pomackursu opublikowanego przez
Narodowy Bank Polski obox#ugcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlarprzeptywéw pieginych zostaty przeliczone za pomoc
kursu obliczonego jakérednia arytmetyczna kursésvednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskbowizzujgcych w
ostatniego dnia kalego miesica w cizgu roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2009 oraz na rok 2010

A. Projekty zakd@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotgez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w ramach
czterech zakficzonych projektow, ktdre Grupa zamierza spréeidprzekaza nabywcom w pozostalej
czesci roku 2009 oraz w roku 2010:

Liczba lokali sprzedanych (*) Liczba lokali oddanych (*) Liczba lokali,
ktérych
W okresie W okresie oddanie(*)
Dodnia31  dziewigciu miesigcy Do dnia 31 dziewigciu miesiecy przewidywane
Liczba lokali grudnia zakonczonym 30 grudnia zakoiczonym 30 jest do 31
Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2008 wrzesnia 2009 Razem 2008 wrzesnia 2009 Razem grudnia 2010
Galileo®™ Pozna 232 67 61 128 - 88 88 144
Imaginarium I warszawa 65 36 18 54 - 23 23 42
Meridian®? Warszawa 206 198 7 205 196 8 204 2
Imaginarium ) warszawa 58 57 () 55 49 2 51 7
Razem 561 358 84 442 245 121 366 195

(*) dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdlnych projektéw, cleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez
odbiorce przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy oktenie ,oddanie” (,oddany") dotyczy przeniesienia mabywe istotnych
ryzyk i korzyci wynikajcych z posiadania lokalu.

(**) Informacje odngnie zak@czonych projektéw znajdupie w czsci Istotne zdarzenia w okresie dzieew miesicy zak@aczonym dnia 30
wrzesnia 2009 roku B. Wyniki w podziale na projektydetx 3 do 4).

B. Projekty obecnie w budowie

Ponizssza tabela zawiera informacje na temat czterechdyieh inwestycji Spoétki, ktoérych zakozenie
planowane jest na pozostaizs¢ roku 2009 oraz na rok 2010. Spétka uzyskata poemielna budowi
rozpoczfa realizaagt wszystkich czterech projektow:

Laczna Mieszkania Planowana data
Powierzchnia powierzchnia Liczba sprzedane do dnia zakonczenia

Nazwa projektu Lokalizacja gruntu w m2  mieszkai w m2 mieszkai 30 wrzesnia 2009 r. budowy
Constans Warszawa 36.377 10.000 36 2 2009/2010
Gardenia Warszawa 7.129 3.700 22 0 2010
Gemini | Warszawa 3.929 13.200 159 68 2010
Nautica Warszawa 10.749 10.600 149 82 2010
Razem 58.184 37.500 366 152

Constans
Opis projektu
Projekt Constans jest realizowany na gruncie o pmehni 36.377 fzlokalizowanym w Konstancinie,

pod Warszaw. Inwestycja obejmuje 18 doméw typu iiak” (facznie 36 lokali) od4cznej powierzchni
10.000 M. Projekt podzielony jest na 3 fazy z ktérych pisres obejmuje 8, druga — 6, a trzecia 4 domy.

Etap realizaciji

Budowa projektu Constans rozpefe sk w lutym 2008 roku. Zakiczenie budowy planowane jest w
pierwszym kwartale 2010 roku. Niektére lokale mpagsta& ukonczone w ostatnim kwartale 2009 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2009 oraz na rok 2010 (c.d.)

B. Projekty obecnie w budowie (c.d.)

Gardenia
Opis projektu
Projekt Gardenia jest realizowany na gruncie o paxghni 7.192 Rzlokalizowanym w J6zefostawiu, pod

Warszaw. Inwestycja obejmuje 22 domy jednorodzinne (w zhgwie szeregowej) aéznej powierzchni
3.700 M. Projekt podzielony jest na dwie fazy.

Etap realizacji

Budowa projektu Gardenia rozpetz sk w sierpniu 2008 roku. Termin zakwenia zaplanowany jest na
pierwszy kwartat 2010 roku.

Gemini |

Opis projektu

Projekt Gemini | jest realizowany na gruncie o pawchni 3.929 fhzlokalizowanym w warszawskiej
dzielnicy Ursynéw (aleja KEN) w bezgednim gsiedztwie stacji metra Imielin. Projekt obejmujege
11-piktrowy budynek mieszkalny z 151 mieszkaniami i 8alakni handlowymi odcznej powierzchni
13.200 M.

Etap realizaciji

Budowa projektu Gemini | rozpoga sk w pazdzierniku 2008 roku, planowany termin zékaenia prac
przypada na trzeci kwartat 2010 roku.

Nautica
Opis projektu
Projekt Nautica jest realizowany na gruncie o pomdkni 10.749 rhzlokalizowanym w warszawskiej

dzielnicy Ursynow (ulica Stryjeskich). Projekt bdzie obejmowat 4 gtiopiectrowe budynki mieszkalne o
tacznej liczbie 148 mieszkeoraz jeden lokal ustugowy.atzna powierzchniadolzie wynosita 10.600

Etap realizaciji

Budowa projektu Nautica rozpaga sk w listopadzie 2008 roku, a jego zakaenie jest planowane na
drugi kwartat 2010 roku.

C. Projekty dla ktérych rozpoezie prac budowlanych jest planowane w 2010 roku.

W zwiazku z faktemze dziki posepujacej sprzeday zmniejsza si liczba mieszka oferowanych przez
Spotke, zamierza ona wykorzystgpoprawiajce sg¢ warunki rynkowe i rozpoez w 2010 roku siedem
nowych projektéw. W celu zminimalizowania ryzykearzd Spoétki zamierza podziélinowe projekty na
relatywnie mniejsze etapy. Ponadto plany Spotkiaddg stopniowe wprowadzanie nowych projektow do
oferty w chgu nastpnych kilku kwartatéw, a w wypadku pogorszenia wekdw rynkowych lub trudnii

z pozyskaniem finansowania projektow przez barkiicz tych planéw mge zostd odsungta w czasie.

Imaginarium 1lI

Projekt Imaginarium Il bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 5 700 ztokalizowanym na
warszawskiej dzielnicy Bielany (ulica Gwidzista) potaonej w gsiedztwie projektdw Imaginarium | i
Imaginarium Il. Projekt jest kontynuacprojektow Imaginarium | i Imaginarium Il w zakresjakgci i
architektury. Projekt Imaginarium Il obejmuje 2dymki wielorodzinne odcznej liczbie 45 mieszkai
tacznej powierzchni 3.800 mSpétka rozwza rozpoczcie projektu w 2010 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2009 oraz na rok 2010 (c.d.)

C. Projekty dla ktérych rozpoezie prac budowlanych jest planowane w 2010 rokud (.

Mozart

Projekt Mozart bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 30.300zokalizowanym w Szczecinie
przy ulicy Duiskiej. Projekt hdzie obejmowat 499 mieszkao facznej powierzchni 33.600 i bedzie
podzielony na co najmniej 4 etapy. Spoétka rozaveozpoczcie pierwszego etapu budowy w 2010 roku.
Pierwszy etap projektuedzie zawierat 41 mieszka

Goya
Projekt Goya bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 14.500 ziokalizowanym w dzielnicy
Grabiszyn we Wroctawiu. Projektetizie obejmowat 190 mieszkeo facznej powierzchni 12.900 i

bedzie podzielony na 2 etapy. Spotka rozevarozpoczcie pierwszego etapu budowy w 2010 roku.
Pierwszy etap projektugbzie obejmowat 70 mieszka

Orion

Projekt Orion kdzie realizowany na gruncie o powierzchni 16.300zlokalizowanym w dzielnicy Wola
w Warszawie (przy ulicy Sowskiego). Projekt édzie obejmowat 369 mieszka tacznej powierzchni
26.200 M i bedzie podzielony na 3 lub wiej etapéw. Spétka rozwa rozpoczcie pierwszego etapu
budowy w 2010 roku. Pierwszy etap projektultie obejmowat 81 lokali.

Osiedle Wilane

Projekt Osiedle Wiane kdzie realizowany na gruncie o powierzchni 31.800 alokalizowanym w

t omiankach koto Warszawy. Projekédrie obejmowat 604 mieszkaniaagzinej powierzchni 26.200 T
bedzie podzielony na 8 etapow. Spoétka rozavaozpoczcie pierwszego etapu budowy w 2010 roku.
Pierwszy etap projektugbzie obejmowat 57 mieszka

Gemini Il

Projekt Gemini Il ledzie realizowany na gruncie o powierzchni 4.700 ziokalizowanym w dzielnicy
Ursyndw w Warszawie (przy al. KEN), wisiedztwie stacji metra Imielin. Projekedizie obejmowat 133
mieszkania odcznej powierzchni 10.600 ISpodtka rozwza rozpoczcie budowy w 2010 roku.

Ktobucka

Projekt Ktobucka bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 21.000 zigkalizowanym w dzielnicy
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Ktobuckiej). Profekedzie obejmowat 479 mieszkao facznej
powierzchni 30.900 m2 iddlzie podzielony na 4 etapy. Spotka rozevaozpoczcie pierwszego etapu
budowy w 2010 roku. Pierwszy etap projektaltie obejmowat 114 mieszka

D. Glowne ryzyka i niepewnci dotyczce czwartego kwartatu 2009 roku i 2010 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez miiapewné¢ na rynku mieszkaniowym utrudnaaj
podanie konkretnych szacunkéw wyniku roku 2009 riakniez nawet ws¢pnych prognoz na rok 2010.
Rozwdj polskiej gospodarki, kondycja sektora bankge oraz zainteresowanie klientdbw nowymi
projektami mieszkaniowymi stanoavinajistotniejsze zakresy niepevégd w pozostatej cgci roku
finansowego.
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Dodatkowe informacje do raportu

Gtéwni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Zardu Spotki na dzig opublikowania niniejszego skréconego raportu zaek
dziewiciu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku (10 listopada 2009 roku)ze)iwymienieni
akcjonariusze posiadali, co najmniej 5% ogolngbic gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spoiki:

Akcje
Na dziei Na dzien Na dziei
10 listopada 2009 30 wrzesnia 2009 Wzrost 31 grudnia 2008
Liczba akcji / Wzrost liczby Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
udziat % akgji udziat % akciji udziat %
Akcje wyemitowane 272.360.000 45.393.333 226.966.667 - 226.966.667

(patrz str 15)
Gtéwni akcjonariusze:

. 174.898.374 29.151.598 145.746.776 - 145.746.776
I.T.R. Dori B.V.
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15.3% 18,4% 18.4%

Powyzsze informacje nie uwzglniaja szczegdtow podziatu akcji oraz warrantéw wyemitoyeh przez
Spotke 22 padziernika 2009 roku, za watkiem informacji dotyczcych udziatu ITR Dori BV, ktory
zwiekszyt sk 0 29.151.598 akcji na skutek nabycia 6.454.931yabvakciji oraz 22.696.667 warrantow
wymiennych na akcje. W nagistwie konwersji warrantéw ITR Dori BV posiada 1898.374 akcje w
kapitale Spotki.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkéw Zayzlu w okresie
dziewgciu miesecy zakeiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku oraz do dnia opublikowania
niniejszego raportu

Za wyjatkiem przedstawionych w rocznych sprawozdaniaclkarfowych na rok 2008, Czlonkowie
Zarzadu nie posiadattadnych akcji i/albo praw do akcji w Spéice w okeesd dnia 1 stycznia 2009 roku
do dnia 10 listopada 2009 roku.

Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkow Rady Nadzorczej w
okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2009 roku. oraz do dnia
opublikowania niniejszego raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie
od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 10 listopa@@02oku.

Emisja nowych akcji/warrantow

Dnia 22 padziernika 2009 roku Spoétka wyemitowata 22.696.668vych akcji zwyklych na okaziciela
(,Nowe Akcje 1”) po cenie emisyjnej 1,60 zt za akcpraz 22.696.667 warrantéw (,Warranty”), ktére
uprawniaj posiadacza do subskrypcji na 22.969.667 akcji ieykna okaziciela (,Nowe Akcje 1I") po
cenie wykonania 1,60 zt za akcjNowe Akcje | byty oferowane w formie oferty prytmaj wybranym
inwestorom, ktérzy 22 paziernika 2009 zapisali gioraz optacili Nowe Akcje |. Warranty byty
oferowane bez optat w formie oferty prywatnej wybna inwestorom, ktérzy 22 pdziernika 2009
zapisali st na Warranty, wykonali swoje prawa do zapisu na 8léwcje Il oraz optacili Nowe Akcje IlI.
Zagregowana cena emisyjna Nowych Akcji | oraz Ndwykceji 1l to 72.629 tys. zt i zostata optacona
przez wybranych inwestorow.
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Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje do raportu (c.d.)
Emisja nowych akcji/warrantow (c.d.)

Celem emisji nowych akcji byto pozyskanie dodatkolvgrodkow finansowych na dalszy rozwoj strategii
Spotki, w szczegolnei na zabezpieczenie finansowania nowych projek&nadki z emisji akcji mog
by¢ rowniez czsciowo przeznaczone na restrukturyzadj sptat obecnie posiadanych kredytéw
bankowych w celu uwolnienia ich zabezpieczeniatgvadéw przeznaczonych na realizapjrojektéw.

Spotka zobowgzata st dazy¢ do dopuszczenia Nowych Akcji | oraz Nowych Akdjidb obrotu na rynku
regulowanym na Gieldzie Papierow Wddiowych (GPW) w Warszawie i zawarcia w tej sprawie
odpowiedniej umowy o rejestracjNowych Akcji | oraz Nowych Akcji Il z Krajowym Degrytem
Papierow Wartéciowych (KDPW).

Aurora

Ronson Development West Sp. z o.0. (dalej “R.D. tWemawart w czerwcu 2007 roku przedwsia
umowg zakupu dotycxa czterech nieruchondoi gruntowych w Poznaniu a¢zna warté¢ transakcji
zostata ustalona na kweo2 milionéw ztotych). Sprzedgy nie wypetnit wymogdéw zawartych w umowie
niezkezdnych do zawarcia transakciji w wyniku, czego umaewygasta. R.D. West weszta w spér prawny ze
sprzedajcym w kwestii zwrotu wptaconej zaliczki w kwocie ,42milionéw ztotych. Roszczenie R.D.
West jest zabezpieczone i poza poddaniemprziez sprzedagego egzekucji w trybie par. 777 Kodeksu

Postpowania Cywilnego, obejmuje rowridiipotele na nieruchoméi gruntowej (lgdacej przedmiotem
powyzszej transakcji) do kwoty 24,8 milionow ztotych.

W maju 2009 roku strony zawarly uggdzgodnie z ktGy zaliczka zostanie zwrocona Spofce. Spoétka
zdecydowala gizawrzeé te umowe hawet pomimo tegae Zarad byt przekonany o ostatecznej wygranej
w przypadku sprawy aslowej. Jednate potencjalna sprawaadowa wydawata si by¢ dluga i
skomplikowana, ponadto Zak ocenia,ze odzyska catwartc¢ zaptaconej zaliczki poprzez przeie
gruntu, pomimo tegaze ostateczna kwota sptaty zaliczki /adby¢ zmniejszona do kwoty 9,0 milionow
zlotych, jezeli zostanie zaptacona przednkem kwietnia 2010 roku (wraz z odsetkami ustawowymi
naliczonymi od 1 sierpnia 2009 roku od niesptacdwepty). Zarad Spotki oceniaze jedynym realnym
sposobem wyegzekwowania tej umowegbie przegcie gruntu.

Na podstawie powsszej ugody i zgodnie z szacunkami Zaz Spoiki, realne jest oczekiwanie petnhego
zwrotu wplaconej zaliczki. Dlatego #eroszczenie w kwocie 12,4 milionéw ziotych pozostad
niezmienionej warti i zostato wykazane Wrédrocznym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu z
sytuacji finansowej na dzie30 wrzénia 2009 roku jako "Naleosci z tytutu dostaw i ustug, pozostate
naleznosci oraz rozliczenia rgidzyokresowe czynne”.

Inne

Na dzien 30 wrzdénia 2009 roku Spoétka udzielita pazen sptaty kredytdéw bankowych zagnietych
przez jednostki zalme nadczm kwote 45.563 tysice ztotych.

Na dzier 30 wrzgnia 2009 roku nie wysugtio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10%
wartasci kapitatu wkasnego Grupy.

Ponizsze zmiany netto w stanie giébwnych rezerw Grupyhymiaiejsce w okresie dziewtiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku:

- zwigkszenie rezerw z tytutu odroczonego podatku doctvedo w kwocie 1.658 tysty ztotych
(zwickszenie w wysokéri 23 tysecy ztotych w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2009 roku);

- spadek rezerwy na zobawania podatkowe o kwetl00 tysecy ziotych (brak zmian w okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku).
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Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje do raportu (c.d.)

Oswiadczenie o0 zgodroi

Zarzad potwierdza,ze zgodnie z jego najlepsza wigdgrodroczny skrécony skonsolidowany raport
finansowy zostal spos#dzony zgodnie z obowiujacymi  Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (MSSF), w szczeg6#ed zgodnie z MSR 34 i MSSF zatwierdzonymi
przez Ung Europejsk. Na dzié zatwierdzeniasrédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego bicaic pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejsloefiz rodzaj
dziatalngci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez
Grupg, a MSSF zatwierdzonymi przez W@nEuropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje
zaakceptowane przez RaMliedzynarodowych Standardéw Rachunkéeid RMSR) oraz przez Komitet
ds. Interpretacji Midzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej (KIMSF) Srédroczny skrécony
skonsolidowany raport finansowy przedstawia jasmaetelnie sytuagj maptkowa Grupy na dzigé 30
wrzesnia 2009 roku oraz wynik finansowy netto za okrewigciu miesgcy zakaczony tego dnia.

Sprawozdanie z dzialaléd Zarzdu w niniejszymsrédrocznym skréconym skonsolidowanym raporcie
finansowym przedstawia jasno i rzetelnie sytgatjiptkowa na dzié bilansowy oraz dziataldoi w
okresie pierwszych dziewgiu miesgcy 2009 roku wraz z opisem gtdwnych #hwosci i ryzyk
zwigzanych z planowanym rozwojem Grupy w czwartym kalar2009 roku.

Zarzad

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektsr 8przeday
I Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 10 listopada 2009
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Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

SRODROCZNE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI
FINANSOWEJ

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia 2009 grudnia 2008
(Nie poddane badaniu /

W tysizcach polskich ztotych (PLN) Nota przegladowi)

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 1.566 1.017
Dilugoterminowe nalenosci z tytutu leasingu finansowego 653 692
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.087 2.149
Aktywa trwate razem 5.306 3.858
Zapasy 9 641.052 577.010
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, pozostate nalesci

oraz rozliczenia mdzyokresowe czynne 18.056 31.409
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 123 378

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 25.183 39.323
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieczone 6.433 5.043

Aktywa obrotowe razem 690.847 653.163
Aktywa razem 696.153 657.021

Kapitat wiasny
Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 16.953 16.953
Kapitat zapasowy 215.105 215.105
Zysk z lat ubiegtych 69.790 57.425
Kapitat wiasny 301.848 289.483
Zobowigzania

Kredyty bankowe 10 12.290 86.548
Pazyczki od jednostek powzanych 11 59.138 57.619
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 4.985 3.327
Zobowiazania dlugoterminowe razem 76.413 147.494
Kredyty bankowe 10 215.621 138.585
Rezerwy 3.044 3.144
Zaliczki otrzymane 67.146 54.334
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug, pozostate

zobowhzania oraz rozliczenia gdzyokresowe bierne 31.730 23.832
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 351 149
Zobowigzania krétkoterminowe razem 317.892 220.044
Zobowigzania razem 394.305 367.538
Suma pasywow 696.153 657.021

Dodatkowe noty obfaiajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego raportun§iowego zatzone na stronach od 21 do] 7
37 stanowi jego integrala czesé



Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

SRODROQZNE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH
DOCHODOW

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3

miesiecy miesigcy miesigcy miesigcy
zakonczony  zakohczony  zakonczony  zakonczony
dnia 30 dnia 30 dnia 30 dnia 30
wrzesnia wrzeshia wrzesnia wrzesnia
2009 2009 2008 2008
(nie poddane (nie poddane (nie poddane (nie poddane
badaniu / badaniu / badaniu / badaniu /
PLN (w tysjcach poza danymi na akdjliczbg akcji) Nota przegladowi) przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Przychody 77.951 35.881 63.774 40.846
Koszt wtasny sprzeds (50.345) (23.636) (34.314) (22.219)
Zysk brutto na sprzedazy 27.606 12.245 29.460 18.627
Koszty sprzeday i marketingu (2.217) (950) (691) (215)
Koszty ogélnego zaszlu (9.964). (3.194) (11.096) (3.807)
Pozostate koszty (742) (535) 477) (113)
Pozostate przychody 1.446 424 904 357
Zysk na dziataIndci operacyjnej 16.129 7.990 18.100 14.849
Przychody finansowe 384 28 1.595 617
Koszty finansowe (1.428) (654) (768) (190)
Wynik operacji finansowych (1.044) (626) 827 427
Zysk/ (strata) brutto 15.085 7.364 18.927 15.276
Podatek dochodowy 12 (2.774) (1.168) (4.376) (3.212)
Zysk netto okresu 12.311 6.196 14.551 12.064
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody razem 12.311 6.196 14.551 12.064
Srednia waona liczba akcji zwyktych 226.966.667 226.966.667 226.774.358 226.966.667
Srednia waona liczba akgji
rozwodnionych 227.606.000 227.606.000 228.463.333 227.656.667
Zysk na jedna akcje zwykta
(podstawowy) 0,054 0,027 0,064 0,053
Zysk na jedna akcje zwykta
(rozwodniony) 0,054 0,027 0,064 0,053

Dodatkowe noty obfaiajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego raportun§iowego zatzone na stronach od 21 doj 8
37 stanowi jego integrala czesé



Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

SRODROCZNE SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITA LE
WLASNYM

Kapitat Kapitat
Kapitat zapasowy Zysk z lat  wiasny
W tysizcach polskich zlotych (PLN) odstawow! agio ubieglych  razem
Saldo na dzi& 1 stycznia 2009 roku 16.953 215.105 57.425 289.483
Zysk netto za okres dzieggiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku - - 12,311 12.311
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody hcznie 16.953 215.105 69.736 301.794
Ptatna¢ w formie akcji wkasnych (patrz nota 13) - - 54 54
Saldo na dzié 30 wrzenia 2009 roku (nie poddane
badaniu / przeghdowi) 16.953 215.105 69.790 301.848
Kapitat Kapitat
Kapitat zapasowy Zysk z lat  wiasny
W tysizcach polskich ziotych (PLN) podstawowy (agio) ubieglych  razem
Saldo na dzi& 1 stycznia 2008 roku 16.933 215.105 39.935 27B8.97
Zysk netto za okres dzieggiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2008 roku - - 14551  14.551
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody hcznie 16.933 215.105 54.486 286.524
Emisja nowych akc;ji*) 20 - - 20
Ptatna¢ w formie akcji wkasnych (patrz nota 13) - - 2.318 2.318
Saldo na dzié 30 wrze&nia 2008 roku (nie poddane
badaniu / przeghdowi) 16.953 215.105 56.804 288.862

Y Dnia 24 czerwca 2008 Spotka wyemitowata 300 000ymtvakcji zwyktych o wartéci nominalnej 0,02 EUR kala dla Pana Dror Kerem,
bytego Prezesa Zaydu. Akcje zostaly wyemitowane w watd nominalnej 6 tysicy EUR (20 tysicy ztotych) zgodnie z prawami do akcji
jakie zostaty przydzielone Panu Dror Kerem w 208Kkur

Dodatkowe noty obfaiajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego raportuniowego zatzone na stronach od 21 doj 9
37 stanowi jego integrala czesé



Srédroczny raport finansowy

za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku

RONSON EUROPE N.

TLUMACZENIE

SRODROCZNE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH

Za okres dziewkciu Za okres dziewgciu

miesiecy

miesiecy

zakonczony dnia 30 zakonczony dnia 30

wrzesnia 2009 r.

wrzesnia 2008 r.

(nie poddane badaniu (nie poddane badaniu

W tysizcach polskich ziotych (PLN) / przegladowi) | przegladowi)
Przeptywy pieniezne z dziatalngci operacyjnej

Zysk netto za okres 12.311 14.551
Korekty uzgadniajce zysk netto okresu do przeptywow pismjich netto

wykorzystanych w dziatalsc operacyjnej

Amortyzacja 378 387
Koszty finansowe 14.719 15.135
Przychody finansowe (384) (2.049)
Strata na sprzedgrzeczowych aktywow trwatych 7 7
Wynagrodzenie oparte na akcjach 54 2.318
Podatek dochodowy 2.774 4.376
Podsuma 29.859 34.725
Zmniejszenie/ (zwikszenie) wyrobdw gotowych 50.310 33.656
Zmniejszenie/ (zwikszenie) produkcji w toku (115.034) (98.460)
Zmniejszenie/ (zwikszenie) nalenosci handlowych i innych naimosci oraz

rozliczen miedzyokresowych czynnych 13.392 15.759
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) zobawan handlowych i innych zobowian

oraz rozliczé miedzyokresowych biernych 7.898 10.831
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) rezerw (100) -
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) zaliczek otrzymanych 12.812 (8.129)
Podsuma (863) (11.618)
Zaptacone odsetki (12.269) (12.428)
Otrzymane odsetki 384 1.726
Zaptacony podatek dochodowy (1.597) (10.445)
Przeplywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnéci operacyjnej (14.345) (32.765)
Przeptywy pieniezne z dziatalngci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (289) (425)
Krétkoterminowe depozyty stanoage zabezpieczenie dla bankow (1.390) 1.097
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 37 33
Przeplywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnéci inwestycyjnej (1.642) 705
Przeptywy pieniezne z dziatalngci finansowe]

Wplyw z emisji nowych akcji - 20
Zaciagniecie payczek bankowych, po ogjiu kosztow bankowych 17.764 49.336
Splata payczek bankowych (15.917) (12.080)
Spiata payczek od jednostek powdanych - (7.616)
Przeplywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnéci finansowej 1.847 29.660
Zmiana netto srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow (14.140) (2.400)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatku okresu 39.323 71.829
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 25.183 69.429

Dodatkowe noty obfaiajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego rapor&mn§iowego zatzone na stronach od 21 d()

37 stanowi jego integrala czesé



Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

DODATKOWE INFORMACJE | OBJA SNIENIA DO SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU FINANSOWEGO

Nota 1 — Informacje dotyczce dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej ,Spidlk spétka akcyjna prawa holenderskiego z sieglzib
Rotterdamie, Holandia, zostata utworzona dnia 1&weza 2007 roku. Spotka poprzez spoéiki zage
prowadzi dziatalng dewelopersk polegajca na budowie i sprzedw lokali mieszkalnych, gtownie
mieszka w budynkach wielorodzinnych oraz domoéw oraz domeédnorodzinnych (w tym rowniew
zabudowie bliniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spoiki notowaneasna Gietdzie Papieréw Waddowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007
roku. Na dzié 30 wrzénia 2009 roku, 64,2% akcji byta wiasioe |.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR
Dori”), 18,4 % akcji pozostawato w posiadaniu GEaREstate CE Residential B.V. (zwana dalej ,GE
Real Estate”), a pozostate 17,4% bylo w posiadaozpstatych inwestorow. Dnia 22 quiziernika 2009
roku liczba akcji wyemitowanych przez Spétwvzrosta o 45.393.333 nowe akcje, z ktérych 22 G9B.
powstato w wyniku wymiany takiej samej liczby wartdw wymiennych na akcje wyemitowanych przez
Spotke | wymienionych na akcje tego samego dnia (patriaN@&). Na dzig 10 listopada 2009 roku 64,2%
akcji byta wkasnécia ITR Dori, 15,3 % akcji pozostawato w posiadaniu B&al Estate, a pozostate 20,5%
bylo w posiadaniu pozostatych inwestorow.

Niniejszy srédroczny skrécony skonsolidowany raport finans@aegtat sporzdzony za okres dziewgiu
mieskcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku i zawiera dane porOwnawcze za okmewitciu
mieskcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2008 roku i na dzfe31 grudnia 2008 roku. Niniejszgyddroczny
skrécony skonsolidowany raport finansowy za okregwlieciu oraz trzech miesty zakaiczony dnia 30

przeghdu przez lub badania przez niezalego audytora.

Lista spétek, ktorych dane finansowgzawarte w niniejszymrédrocznym skroconym skonsolidowanym
raporcie finansowym wraz z informacpa temat posiadanych udziatow i zakresie kontnald tymi
spoétkami zostata przedstawiona w nocie 7.

Niniejsze srodroczny skrocony skonsolidowany raport finansows okres dziewtciu miesecy
zakaiczony 30 wrzénia 2009 zostat zatwierdzony do publikaciji przezzZad Spoétki dnia 10 listopada
2009 roku.
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Srédroczny raport finansowy RONSON EUROPE N.
za okres dziewgciu miesiecy konczacy sie dnia 30 wrze&nia 2009 roku TLUMACZENIE

Nota 2 — Podstawa sporpzeniasrédrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy $érédroczny skrécony skonsolidowany raport finansowgstal sporgdzony zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéctd-inansowej (,MSSF”), w szczegOlém zgodnie z
MSR 34 i MSSF zatwierdzonymi przez Jrituropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegoddrocznego
skréconego skonsolidowanego raportu finansowegmdipod uwag obecny proces akceptacji MSSF w
Unii Europejskiej oraz rodzaj dziatalém prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomidzy
MSSF zastosowanymi przez Geym MSSF zatwierdzonymi przez Wnkuropejsk. MSSF zawieraj
standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rditdzynarodowych Standardow Rachunkéeio
(RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjieblizynarodowej Sprawozdawca Finansowej (KIMSF).

Srodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowiy zawiera wszystkich informacji i ujawtie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdanfammansowych i powinien ldyanalizowany
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowyuap$ea rok zakaczony dnia 31 grudnia 2008.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za zakaczony dnia 31 grudnia 2008 roku jest
dostpne nazadanie w siedzibie spétki: Weena 210-212, 3012 NftdRdam, Holandia, lub na stronie
internetowej Spotkiwww.ronson.pl

Niniejszy srodroczny, skrécony, skonsolidowany raport finangamostat sporadzony przy zalgeniu
kontynuowania dziatalrigi przez jednostki wchodee w skiad Grupy w dagej st przewidzi€
przyszigci. Na dzié zatwierdzenia niniejszegérédrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
finansowego Zarg Spoiki nie jestwiadomyzadnych faktéw ani okoliczrici, ktére mogtyby zagrozi
kontynuacji dziatalngci przez Grup. Dodatkowego komentarza wymaga struktura wymageino
zobowizan Spdiki z tytutu kredytow bankowych, ktore w @kszdici zostaty zaprezentowane jako
zobowhzania krotkoterminowe. Struktura wymagaloiotychze zobowizan odzwierciedla transakcje
zawarte w przeszigi przez Spotk, uwzgkdniajace transakcje nabycia gruntéw z wykorzystaniem
finansowania zewgirznego, oraz bieca praktyk: sektora bankowego zaktadey przedhizanie kredytéw
bankowych na zakup gruntu tylko na okres 12-18 ntigs Zarad Spoiki jest pewien warfci gruntow
wykorzystanych jako zabezpieczenie dla otrzymarkreldytéw bankowych jak i kontynuacji wspotpracy
z bankami oraz mitiwosci Spotki do obstugi swojego zadienia zgodnie z wizacymi umowami. Do dnia
dzisiejszego, Grupa nie ztamatadnych warunkéw i byla w stanie przedlt wszystkie wygasage
kredyty.

Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&zi

Poza wymienionymi popej zasady rachunkowoi zastosowane przez Spéito sporzdzenia niniejszego
srodrocznego skrdconego skonsolidowanego raportangiowego @ spéjne z tymi, ktoére zastosowano
przy sporzdzeniu skonsolidowanego raportu finansowego zaadknczony dnia 31 grudnia 2008 roku.

Wymienione poniej nowe standardy, zmiany do standardéw oraz notegpretacje sobowihzkowe dla
okreséw rocznych rozpoczyaajch s dnia 1 stycznia 2009 roku.
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Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)

MSR 1 (zmienionyPrezentacja sprawozddinansowych- standard ten wprowadza rozngenie mgdzy
takimi zmianami w kapitale wtasnym, ktére wynikaj transakcji z wigcicielami i takimi, ktore wynikaj

z innych transakcji. W zwiku z tym zestawienie zmian w kapitale wlasnym eaavijedynie szczegoty
transakcji z wiscicielami, podczas gdy wszystkie inne zmiany w talpi wlasnym s prezentowane w
jednej linii. Dodatkowo standard wprowadza spraveoud z catkowitych dochodéw, ktére obejmuje
wszystkie pozycje przychoddéw i kosztow ujmowanycleygku lub stracie oraz wszystkie inne pozycje
rozpoznanych dochoddw i kosztéw, przy czynuliwee jest prezentowanie wszystkich tych pozycjieewe
w jednym sprawozdaniu lubA@rezentowanie dwéch poazianych ze sabsprawozda. Spoétka sporadza
jedno sprawozdanie (skonsolidowane) sprawozdanieatkowitych dochodow. Niniejszygrédroczny
skrocony skonsolidowany raport finansowy zostatramtrony zgodnie ze zmienionymi wymogami
standardu.

MSR 23 Koszty finansowania zewtnznego (zmieniony) — zmieniony standard wymaga, aby koszty
finansowania zewgtrznego zwizane z dostosowaniem skitadnika aktywéw dgtku lub sprzeday byty
kapitalizowane. Zmieniony standard nie wprowadz&mndo polityki rachunkowazi Grupy.

Zmiany do MSR 32anstrumenty finansowe: prezentacjpMSR 1 Prezentacja sprawozadafinansowych
[instrumenty finansowe z opcgprzeday oraz obowjzki wynikagce z likwidaciji (spétki)}- wprowadzaj
dla instrumentow finansowych z opcjsprzeday i dla instrumentéw, ktére powodujobowhzek
przekazania innej jednostce proporcjonalnego udamataktywach netto w przypadku likwidacji spotki,
obowiazek klasyfikacji jako sktadnika kapitalu wlasnegppd warunkiem spetnienia okienych
warunkow. Wdraenie tych zmian nie miato wplywu na sytuatipansows ani wynik dziatalnéci Grupy,
poniewa Grupa nie wyemitowata tego typu instrumentow.

MSSF 2 (zmieniony)Ptatnasci w formie akcji. Warunki nabywania uprawniei anulowaniezmiana ta
precyzuje definigj warunku nabywania uprawnieraz odnosi gido ugcia anulowania praw do
nagréd. Zastosowanie tej interpretacji nie miatohywp na sytuag finansowa ani na wyniki
dziatalngci Grupy, poniewa nie mialy miejscazadne zdarzenia, ktdrych by ona dotyczyta
Zastosowanie tej interpretacji nie miato wptywusyduacg finansova ani na wyniki dziatalnéci Grupy.

MSSF 8 Segmenty operacyjn&tory z chwib wejscia w zycie zasipit MSR 14 Sprawozdawcz6é wg
segmentow dziataloi. Nowy standard wymaga zastosowania ,pédajzaradczego” zgodnie, z ktérym
informacje dotycgzce segmentow as identyfikowane i prezentowane zgodnie z zasadami
wykorzystywanymi przez kierownictwo dla sprawozdaeéci wewretrznej. Wprowadzenie nowego
standardu nie zmieniato liczby segmentéw ujawnibnyw niniejszym srédrocznym skréconym
skonsolidowanym raporcie finansowym. Ponievaziataln@gé Grupy jest w diej czsci jednakowa, z
uwzglkdnieniem typu prowadzonych projektéw (mieszkaniboiny), ale skoncentrowana jest wmgch
miastach, segmenty operacyjne zostaly dkre jako spotki zalme realizujce poszczegdlne projekty.
Dla celéw sprawozdawczo segmenty operacyjnea ggrupowane w oparciu o kryterium lokalizacji
geograficznej projektu oraz jego typu (mieszkad@any). W ocenie Zardu zidentyfikowane segmenty
maja podoba charakterystyk

KIMSF 13 Programy lojaln@gciowe — interpretacja wymaga, aby punkty lojadoimwe ujmowane byty
jako oddzielny element transakcji sprzeglaw ramach ktorej zostaly przyznane. Zastosowdsje
nowelizacji nie miato wplywu na sytuacfinansows ani na wyniki dziatalnéci Grupy, poniewa Grupa
nie prowadzi programéw lojaldciowych.

Interpretacja KIMSF 12 Umowy na ustugi koncesjonowane interpretacja ma zastosowanie do
koncesjobiorcow umoéw na ustugi koncesjonowane iasnyga, jak naley ujmowa zobowhzania i prawa
wynikajace z tych uméw. Interpretacja nie ma wptywu naejsrysrodroczny skrécony skonsolidowany
raport finansowy Grupy, gdyzaden podmiot Grupy nie jest koncesjobiprc
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Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)

Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji — emony standard naktada
obowiazek ujawniania dodatkowych informacji na temat wyceo wartdéci godziwej i ryzyka ptynngci.
Dla kazdej klasy instrumentéw finansowych wycenianych wedwartgci godziwej naley ujawnic
informacje na temat wyceny postugeojsk hierarchy wartcgci godziwej, ktéra uwzgdnia istotnéé
danych wejciowych do wyceny.

Ponadto dla wycen walci godziwej zaliczanych do Poziomu 3 hierarchii wwéei godziwej naley
przedstawd uzgodnienie poredzy bilansem otwarcia a bilansem zangkia. Nalery réwniez przedstawd
wszelkie istotne przesumia midzy Poziomem 1 i Poziomem 2 hierarchii waciogodziwej. Zmiany
precyzuj réwniez wymogi dotyczce ujawniania informacji na temat ryzyka ptydcio Zmiany dotyczce
ujawniania informacji na temat ryzyka ptyrieo nie wptyrety w znacacy sposéb na informacje w tym
zakresie prezentowane dotychczas przez &rup

Interpretacja KIMSF 15Umowy dotyczce budowy nieruchonda Interpretacja zostata wydana 3 lipca
2008 i ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpagzcych sé w dniu 1 stycznia 2009 lub pdiej.
Ustala ona jak i kiedy natg ujmowa& przychody ze sprzedga nieruchoméci i odpowiadajce im koszty
przez jednostki, ktore bezfrednio lub pérednio prowadz dziatalné¢ budowlarn, nieruchoméci. Grupa
nie spodziewa gj aby niniejsza interpretacja miata wptyw na jejaspozdanie finansowe. Interpretacja
KIMSF 15 nie powoduje zmiany zasad rachunk&svd@srupy, poniewa Grupa ju wczeniej stosowata
przepisy MSR 18 dotyaze sprzeday produktow.

KIMSF 16 Zabezpieczenie udziatbw w aktywach netto jednaltidtajgcej za granig - interpretacja
zawiera wytyczne dotygze ujmowania zabezpieczenia inwestycji netto wgasthkach zagranicznych, a w
szczegOlnéci dostarcza wskazéwek w zakresie: identyfikowagmyk walutowych kwalifikujcych s¢ do
rachunkowéci zabezpiecze w ramach zabezpieczenia inwestycji netto, umiejeoia instrumentow
zabezpieczagych w strukturze grupy kapitatowej, a tekokrélania przez jednostkkwoty dodatniej lub
ujemnej ranicy kursowej, dotycaej zarowno inwestycji netto jak i instrumentu zglieczajcego, ktéra
powinna zostéa przeklasyfikowana z kapitaldbw wtasnych do rachumigekow i strat w momencie zbycia
jednostki zagranicznej. Zastosowanie KIMSF 16 niplymie na niniejszy srodroczny skrécony
skonsolidowany raport finansowy, poniem@rupa nie zabezpiecza udziatow w aktywach netlagetki
dziatapcej za granig.

KIMSF 17, Przekazanie aktywéw niegotéwkowych wdiielom, obowazujaca dla okresow
sprawozdawczych rozpoczyneych sé 1 lipca 2009 lub pfiej. Obecnie nie ma to zastosowania dla
Spoiki, jakoze Spoétka nie przekazywatadnych aktywow niegotowkowych.

KIMSF 18, Aktywa otrzymane od klientéw, oboaziujaca dla transferéw otrzymanych 1 lipca 2009 lub
pézniej. Ta interpretacja nie ma zastosowania do Grppyiewa Grupa nie otrzymataadnych aktywdw
od klientow.

Zastosowania rocznych poprawek do MSSF nie mialgwwpna sytuag finansow, oraz dziatanie Grupy.
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Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wsmad Zarzdu dokonania aglow,
szacunkow i zatzen, ktére mag wptyw na przygte zasady rachunkowai, ujawnienia wartéci aktywow i
pasywow warunkowych na dZidilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéi mog rézni¢ sie od wartdci szacowanych.

W procesie spoeglzania niniejszegdrédrocznego skréconego skonsolidowanego rapor@angiowego
istotne zat@enia w zakresie stosowanych polityk rachunkésv@&rupy przygte przez Zarad oraz gtowne
zrodta niepewngci szacunkéw g analogiczne do tych prajych przy sporadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakaony dnia 31 grudnia 2008 roku.

Dodatkowo, w maju 2009 roku, Spotka zawarta ugadkwestii sporu ztbonego przez Spotk(patrz nota
17), ktérej ostateczne rozstrzyggie zaley od dziatania strony trzeciej. Szacunki Zahz Spétki co do
wartacsci zaliczki, ktén Grupa jest w stanie odzyskdw wysokdci 12,4 miliona ztotych) pozostata
niezmieniona i zostata wykazanasmdrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z sytfa@nsowej na
dzien 30 wrzgnia 2009 roku (podobnie jak na dzi81 grudnia 2008 roku) w pozycji ,Naieosci z tytutu
dostaw i ustug, pozostate nat@ici oraz rozliczenia midzyokresowe czynne”.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozdafinansowych poszczegdélnych spétek wchgmyzh w sklad Grupy ustalone sv
walucie podstawowegagrodowiska gospodarczego, w ktorym spoéiki prowadiziatalngé (waluta
funkcjonalna) Srodroczny skrécony skonsolidowany raport finansaegtat zaprezentowany w tysach
ztotych polskich (,PLN"), ktory jest walatfunkcjonalr oraz prezentacyjnGrupy.

Transakcje wyrzone w walutach innych haiwaluta funkcjonalna zostaty przeliczone po kursidnia
dokonania transakcji. Zyski i straty wynikag z realizacji tych transakcji oraz z przeliczeaktywow
oraz zobowizan pienkznych wyraonych w walutach innych aiwaluta funkcjonalna zostaty rozpoznane
w rachunku catkowitych dochoddéw.

Nota 6 — SezonowsE

Dzialalng¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wymnédgntowane przez Greipie podlegaj
istothnym wahaniom w trakcie roku.

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Polskie spdtki, ktorych dane finansowe zostaly zssvaw niniejszym srédrocznym skréconym
skonsolidowanym raporcie finansowym, wraz z ichozeshia i udzialem wiasrfgiowym oraz prawami
glosu posiadanymi bezgrednio przez Spoétkna dzié 30 wrzénia 2009 roku w kadej ze spolek zostaty
wymienione poniej.

Projekty realizowane przez Grugznajduj sie na r&nym etapie zaawansowania: od momentu zakupu
ziemi do projektow zakixzonych lub prawie zakazonych.
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Data Udziat w spotce

Nazwa jednostki zalozenia (prawo gtosu)
A. Posiadane bezp@ednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0%
8. Ronson Development Residential Sp. z 0.0. 2003 100,0%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0%
14. Ronson Development Pozn&p. z o.0. 2005 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. (1) 2006 100,0%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o.0. 2006 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0%
18. EEE Development Sp. z o.0. 2006 100,0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z o.0. 2006 100,0%
20. Ronson Development Sp. z 0.0. (Komplementariudzz{23) 2006 100,0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. (Komamidyiz, patrz (2)) 2006 100,0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (brak dziatdnpa dzié 30 wrzénia 2009) 2006 100,0%
23. Ronson Development Village Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100,0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
27. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
28. Ronson Development Universal Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0%
30. Ronson Development South Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
31. Ronson Development West Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (brak dziadalma dzié 30 wrzénia 2009) (1) 2007 100,0%
33. Ronson Development North Sp. z 0.0. (1) 2007 100,0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (brak dzietgima dzié 30 wrzénia 2009) (1) 2007 100,0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (brak dhisci na dzié 30 wrzgnia 2009) (1) 2007 100,0%
37. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. (3) 2009 100,0%
B. Posiadane pérednio przez Spote:
1. Ronson Development Community Sp.k. (2) 2007 100,0%
2. Ronson Development Estate Sp.k. (brak dziakginoa dzié 30 wrzénia 2009) (2) 2007 100,0%
3. Ronson Development Home Sp.k. (2) 2007 100,0%
4. Ronson Development Horizon Sp.k. (brak dziatétnaa dzié 30 wrzénia 2009) (2) 2007 100,0%
5. Ronson Development Landscape Sp.k. (2) 2007 100,0%
6. Ronson Development Town Sp.k. (brak dziatatmoa dzié 30 wrzgnia 2009) (2) 2007 100,0%
7. AGRT Sp. z 0.0. 2007 100,0%

(1) Spotka sprawuje kontr@lnad dziatalnécia operacyja i finansow tej spotki oraz kontroluje korzyi z jej dzialalnéci, podczas gdy
Kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki pasgedwny tytut wlasnii do udziatéw w Spétce.

(2) Wiascicielem spotek jest Ronson Development Constrac8p. z 0. 0. komandytariusz, posiadgj99% udziatow oraz Ronson Development
Sp. z 0.0. komplementariusz, posiadyj1% udziatow.

(3) Ronson Development Finco Sp. z o. o., ktérejseitaelem 100% udziatéw jest Spoétka, zostata utwnezov Polsce. Spétka rozpata
dziatalnég¢ w marcu 2009 roku, jej celem jest usprawnienieddhidcici finansowej w ramach Grupy.
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalnei

Segmenty operacyjne Grupy zostaly gloee jako spoiki zalme realizujce poszczegélne projekty

mieszkaniowe, ktore dla celow

sprawozdawczych zostato  dokonane

raportowania zostatgrupowane.

w oparciu o koyter lokalizacji

(Warszawa, PozmaWroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu (miese&, domy).

Grupowanie dla celéw
geograficznej

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty magpodobra charakterysty& ekonomiczn. Grupowanie
segmentéw dla celéw sprawozdawczych wedtug typyekio w ramach poszczegdlnych lokalizacji
geograficznych wynika z faktu;e to wianie lokalizacja projektu oraz typ projektu mpajajwiekszy
wplyw na poziomséredniej mazy mozliwej do zrealizowania na projekcie oraz na czynnigzyka
zwiagzane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszkai domow oraz
charakterystyka klientow kupagych mieszkania i domy jest inna, dla celow rapeaioia segmentow oraz
dla celéw sprawozdawczych dokonano grupowania wroipao kryterium lokalizacji geograficznej

projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobagania, zawierajpozycje bezp&yednio zwhzane z segmentem oraz
takie, ktére mog zosta& przypisane p@ednio na podstawie uzasadnionych kryteribw. Nigpisane
pozycje zawierajkoszty siedziby Spotki oraz aktywo i rezeravtytutu podatku odroczonego.

Dane zaprezentowane w tabelach penizostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz

geograficznej projektu oraz jego typu.

W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Na dziei 30 wrzeinia 2009 r. (nie poddane badaniu/przegtowi)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa segmentu 305.612 103.589 136.811 8.371 69.077 2.396 §2.09 7.320 685.267
Nieprzypisane
aktywa 10.886 10.886
Aktywa razem 305.612 103.589 136.811 8.371 9.0 2.396 52.091 7.320 10.886 696.153
Zobowigzania
segmentu 217.454 52.323 77.844 45 18.809 16.794 5 3.238}
Nieprzypisane
zobowhzania 11.031 11.031
Zobowigzania
razem 217.454 52.323 77.844 45 18.809 146.79 5 11.031 394.305
W tysizcach polskich ztotych (PLN) Na dziei 31 grudnia 2008 r.
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa segmentu 266.167 83.623 160.093 8.464 69.190 2.405 50.747 7.579 648.268
Nieprzypisane
aktywa 8.753 8.753
Aktywa razem 266.167 83.623 160.093 8.464 69.19 2.405 50.747 7.579 8.753 657.021
Zobowigzania
segmentu 162.428 44.816 114.744 43 18.579 16.772 - 57.382
Nieprzypisane
zobowizania 10.156 10.156
Zobowigzania
razem 162.428 44.816 114.744 43 18.579 5.7 10.156 367.538
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedlug segmentow dziatalngei (c.d.)

W tysiicach polskich ztotych (PLN)

Przychody zewrgtrzne razem

Wyniki segmentu
Nieprzypisane wyniki

Wynik z dziatalnosci operacyjnej

Koszty finansowe netto
Wynik przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Wynik okresu

W tysiicach polskich ztotych (PLN)

Przychody zewretrzne razem

Wyniki segmentu
Nieprzypisane wyniki

Wynik z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe netto
Wynik przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Wynik okresu

Za okres dziewgciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2009 r. (nie poddane badaniu/przegHowi)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin \ieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
27.892 - 50.059 - - - - - - 77.951
8.118 (468) 18.182 9) 192 ) (18) ) - 2898
- - - - - - - - (9.8p (9.859)
8.118 (468) 18.182 9) 192 ) 81 @) (9.859) 16.129
40 9 (1.095) 2 8 1 4 - (3 (1.044)
8.158 (459) 17.087 ) 200 3) (22) ) (9.862) 15.085
(2.774)
12.311
Za okres dziewgciu miesicy zakaiczony 30 wrzénia 2008 roku r. (nie poddane badaniu/przegidowi)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin \ieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
63.774 - - - - - - - - 63.774
28.282 (70) 4 (23) 148 (8) (10) (11) - 28.312
- - - - - - - - (1a2)  (10.212)
28.282 (70) 4 (23) 148 (8) (100 119 (10.212) 18.100
288 11 45 16 53 1) 25 - 390 827
28.570 (59) 49 ) 201 9) 15 (11) (9.822) 18.927
(4.376)
14.551
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedlug segmentow dziatalngei (c.d.)

W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Przychody zewrgtrzne razem

Wyniki segmentu
Nieprzypisane wyniki

Wynik z dziatalnosci operacyjnej

koszty finansowe netto
Wynik przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Wynik okresu

W tysizcach polskich ztotych (PLN)

Przychody zewrgtrzne razem

Wyniki segmentu
Nieprzypisane wyniki

Wynik z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe netto
Wynik przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Wynik okresu

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 30 wrzénia 2009 (nie poddane badaniu/przegtiowi)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin \ieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
21.278 - 14.603 - - - - - - 35.881
6.659 (324) 4.761 (5) 43 - (10) (5) - 11.119
R - - - - - - - (3ap (3.129)
6.659 (324) 4.761 (5) 43 - (10) 5)( (3.129) 7.990
(66) 4 (580) (1) ) - 4 - 14 (626)
6.593  (320) 4.181 (6) 42 - (6) (5) (3.115) 7.364
(1.168)
6.196
Za okres trzech miesgcy zakaiczony 30 wrzénia 2008 (nie poddane badaniu/przegtiowi)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin \ieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
40.846 - - - - - - - - 40.846
18.198 9 (24) (6) 71 (5) @) (6) - 18.230
- - - - - - - - (3.8 (3.381)
18.198 9 (24) (6) 71 (5) ) (6) (3.381) 14.849
296 2 46 2 36 (1) 7.2 - 19 427
18.494 11 22 (4) 107 (6) 20 (6) (3.362) 15.276
(3.212)

12.064
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RONSON EUROPE N.
TLUMACZENIE

Nota 9 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresie dzigid miesécy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku i w aigu
roku zakaczonego dnia 31 grudnia 2008 roku byty npsjface:

Bilans otwarcia 1

Przeniesione na

Bilans
zamknigcia 30

W tysizcach polskich ztotych(PLN) stycznia 2009 r. wyroby gotowe Zwiekszenia wrzesnia 2009 r.

(nie poddane (nie poddane (nie poddane

badaniu / badaniu / badaniu /

przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Grunt i koszty powizane 408.098 (23.837) 2.807 387.068
Koszty budowy 107.595 (83.596) 91.930 115.929
Planowanie i zezwolenia 13.627 (2.035) 6.185 17.777
Koszty finansowe 29.243 (6.272) 13.291 36.262

Inne 7.579 (2.830) 139 4.888

Produkcja w toku 566.142 (118.570) 114.352 561.924

Rozpoznane w Bilans

W tysizcach polskich ziotych(PLN)

Bilans otwarcia 01
stycznia 2009 r.

Przeniesione z
produkcji w toku

rachunku

zamknigcia 30

wynikdw  wrzesnia 2009 r.

(nie poddane

(nie poddane

(nie poddane

badaniu / badaniu / badaniu /
przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Wyroby gotowe 10.868 118.570 (50.310) 79.128
Zapasy (koszt) wycenione wg warkei
nizszej z dwéch: ceny nabycia/kosztu
wytworzenia i mozliwej do uzyskania
ceny sprzeday netto 577.010 641.052
Bilans
Bilans otwarcia 1 Przeniesione na zamknigcia 31
W tysizcach polskich ztotych(PLN) stycznia 2008  skoiczone lokale Zwekszenia grudnia 2008
(nie poddane (nie poddane (nie poddane
badaniu / badaniu / badaniu /
przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Grunt i koszty powizane 367.635 (4.639) 45.102 408.098
Koszty budowy 40.018 (15.415) 82.992 107.595
Planowanie i zezwolenia 4.789 (701) 9.539 13.627
Koszty finansowe 11.351 (1.781) 19.673 29.243
Inne 4.804 (1.096) 3.871 7.579
Produkcja w toku 428.597 (23.632) 161.177 566.142
Rozpoznane w Bilans
Bilans otwarcia 01 Przeniesione z rachunku zamknigcia 31
W tysizcach polskich ztotych(PLN) stycznia 2008  produkcji w toku wynikow grudnia 2008
(nie poddane (nie poddane (nie poddane
badaniu / badaniu / badaniu /
przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Wyroby gotowe 29.177 23.632 (41.941) 10.868
Zapasy (koszt) wycenione wg warkei
nizszej z dwéch: ceny nabycia/kosztu
wytworzenia i mozliwej do uzyskania
ceny sprzeday netto 457.774 577.010
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Nota 10 —Kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankazesstaty otrzymane i sptacone w okresie
dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku oraz w roku zakezonym dnia 31 grudnia
2008:

za okres 9 miesicy za rok zakaiczony
zakonczony dnia 30 dnia 31 grudnia

W tysizcach polskich ziotych (PLN) wrzesnia 2009 roku 2008 roku
Bilans otwarcia 225.133 187.575
Otrzymane kredyty bankowe 19.375 55.166
Sptacone kredyty bankowe (15.917) (18.280)
Zaptacone opfaty bankowe (1.612) (1.059)
Rozliczane optaty bankowe 1.296 1.168
Nalezne odsetki od kredytow bankowy (364) 563
Bilans zamknigcia 227911 225.133

Bilans zamknigcia zawiera:

Krotkoterminowy 215.621 138.585
Dilugoterminowy 12.290 86.548
Razem Bilans zamkn¢cia 227.911 225.133

Nota 11 —Payczki od jednostek powszanych

Nastpujace payczki od jednostek powkanych zostaly otrzymane i sptacone w okresie dz@Ew
mieskcy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku a tate w roku zakaczonym 31 grudnia 2008:

za okres 9 miesicy za rok zakanczony
zakonczony dnia 30 dnia 31 grudnia
W tysizcach polskich ziotych (PLN) wrzesnia 2009 roku 2008 roku
Bilans otwarcia 57.619 63.269
Sptacone payczki od udziatowcow - (7.617)
Nalezne odsetki od pgyczek od udzialowcow 1.519 1.967
Bilans zamkniecia 59.138 57.619
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Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 6 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony dnia zakonczony dnia zakonczony dnia
dnia 30 wrze&nia 30 wrz&nia 30 wrz&nia 30 wrze&nia
2009 2009 2008 2008
(Nie poddany (Nie poddany (Nie poddany (Nie poddany
badaniu badaniu badaniu badaniu
W tysizcach polskich ztotych (PLN) /przegladowi) /przegladowi) /przegladowi) /przegladowi)
Podatek dochodowy 2.054 1.622 10.779 2.284
Podatek odroczony
Pochodzenie oraz odwrdcenie
tymczasowych rénic 2.430 (429) (3.772) 2.054
Straty podatkowe do rozliczenia (1.710) (25) (2.631) (1.126)
Razem podatek odroczony 720 (454) (6.403) 928
Razem podatek dochodowy 2.774 1.168 4.376 3.212

Nota 13 — Platndci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzohygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany
.Planem”). Planem obgi sa pracownicy spotek wchodeych w sktad Grupy, w tym czlonkowie Zadu
Spotki. W ramach Planu, cztonkowie Zaalm oraz wybrani pracownicy otrzymauppcje na akcje Spoiki.
Cena wykonania udzielonych opcji jest ctoma przez RagiNadzorca w dniu przyznania opcji i nie jest
nizsza od ich warkei godziwej na dzi@ przyznania opcji. Wykonanie prawa wynika¢go z opcji jest
uzaleznione od utrzymania stosunku pracy lub pozycji oké Zaradu w momencie wykonania prawa z
opcji (okres nabywania uprawmiei moze by rozliczone jedynie w formie akcji. Okres nabywania
uprawniéx wynosi trzy oraz i lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i jedinggopcji mae zosta
wykonana po kadym kolejnym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 roku udzielono wybranymcpranikom Grupy 4cznie 1.900.000 opcji na akcje
po cenie wykonania 5,75 zitotych. Zcinej ilcci przyznanych opcji dla 700.000 opcji okres nabyaa
uprawniéx wynosi trzy lata, natomiast dla pozostatych 1.200.opcji, ktére zostaly przyznane panu Dror
Kerem, bylemu Prezesowi Zadu Spoétki oraz Dyrektorowi Generalnemu, okres nadoyia uprawnig

wynosi pk¢ lat.
Do dnia 30 wrzénia 2009 roku wybrani pracownicy, ktérzy w 2007 wofrzysapili do Planu nie

skorzystali z prawa wynikagego z opcji. Z powodu rezygnaciji kilku cztonkowdkg kierowniczej w 2008
roku oraz w 2009 roku, 1.260.667 opcji zostato awainych.
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Nota 13 — Ptatndci w formie akcji (c.d.)

Szczegoty dotyece niewykonanych opcji na dai@0 wrzénia 2009 roku przestawia tabela paji

Liczba opcji

Data nabycia uprawniai Udzielone Wykonane Anulowane Niewykonane

5 listopad 2008 473.333 - (50.000) 423.333
5 listopad 2009 473.333 - (317.333) 156.000
5 listopad 2010 473.334 - (413.334) 60.000
5 listopad 2011 240.000 - (240.000) -

5 listopad 2012 240.000 - (240.000) -

Razem 1.900.000 - (1.260.667) 639.333

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonaypuzyciu modelu wyceny
Black-Scholes zostata olétena na poziomie okoto 2,75 ziotych za epdPodstawowe danezyte w
modelu wyceny byly nagpujace: srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ztotych na dzie
przyznania opcji, cena wykonania opcji atoma powyej, zmienné¢ 50%, stopa zwrotu dywidendy 0%,
okres, po ktérym prawo do wykonania opcji wygagaieé lub siedem lat, roczna stopa procentowa wolna
od ryzyka — 6% oraz zatenie,ze 70% pracownikow wykona opgcj

Koszt zwhzany z opisanym powgj Programem gty w rachunku catkowitych dochodéw za okres
dziewigciu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku wyniést 54.000 ztotych (za okres wideiu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2008 roku: 1.124.000 ziotych). Opisane poeyyptatngci w
formie akcji zostaty ujte w korespondenciji ze zgkiszeniem sktadnika kapitatu wtasnego.

Ponadto, pan Dror Kerem, byly Prezes Zdtzi Dyrektor Generalny Spoiki, otrzymat prawo dz0300
akcji Spotki o nominalnej wartgi 0,02 EUR kada, ktore to prawo zostato wykonane w dniu 24 czarw
2008 roku. Prawo to zostato przyznane przezeRdadzorcz i wycenione wg warti godziwej w
momencie przyznania. Koszt rozpoznany wazku z powyej opisanym prawem do akcji w rachunku
catkowitych dochodow za okres dziewiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku wyniost 0
ztotych (za okres dziewtiu miestcy zakaczony dnia 30 wrZmia 2008 roku: 1.194.000 ztotych
w korespondenciji ze zelkszeniem sktadnika kapitatu wtasnego).
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Nota 14 — Zobowsgzania inwestycyjne, oczekiwane wptywy wynikajce z podpisanych uméw,
zobowigzania warunkowe

(i) Zobowigzania inwestycyjne:

Tabela poniej przedstawia kwoty niezaptaconych zobgmsh inwestycyjnych, ktére Grupa zobaaata
sig ponies¢, dotycacych ustug budowlanych wykonywanych przez genecddrwykonawcow:

Na dzien Na dzien
W tysicach polskich ztotych (PLN) 30 wrzénia 31 grudnia
Spoétka Projekt 2009 r. 2008 .
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 19.326 56.720
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 16.546 44.806
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Constans 0084 16.138
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia 673 5.499
Ronson Development Properties Sp. z 0.0.  Imagimah - 8.050
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo - 016
Razem 41.453 131.814

(i) Oczekiwane wplywy z podpisanych umow:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzyrod klientéw, na podstawie podpisanych
umow sprzeday mieszka tj. spodziewane pfatioi na podstawie podpisanych uméw z klientami dadni
30 wrzgnia 2009 roku naatzm kwotg 153,2 miliona ztotych po odliczeniu kwot otrzymahydo daty
bilansowej w wysokéri 67,2 miliona ztotych, (ktéreasprezentowane Wrodrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako zaliczkzginane):

Na dzien Na dzien
W tysiicach polskich ztotych (PLN) 30 wrz&snia 31 grudnia
Spoétka Projekt 2009 . 2008 .
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 35.412 17.360
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 27.498 9.497
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 21P. 12.114
Ronson Development Properties Sp. z o.0. Imaginati 7.117 23.995
Ronson Development Investment Sp. z 0.0.  Meridian 3.026 2.232
Ronson Development Properties Sp. z 0.0.  Imaigimar 408 515
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Constans 336 2.389
Razem 86.013 68.102

(iii) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wystpity.
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Nota 15 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrZaia 2009 roku nie wyspity istotne transakcje
oraz salda z podmiotami paganymi, za wyjtkiem ujawnionych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych za rok 2008. W trakcie roku zagmonego dnia 31 grudnia 2008 roku Grupa dokondéysp
pozyczek od jednostek pow#anych wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 8.9Qdiecy ztotych.
Ponadto Spotka wyemitowata 300.000 nowych akcjiart@ici nominalnej dla pana Dror Kerem (patrz
nota 13).

Nota 16 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym 30 wrzénia 2009 roku nie wygpity istotne odpisy z tytutu
trwatej utraty warteci.

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku miaty miejsce naptijace
zmiany netto w wartei rezerw wykazanych przez Grup
- zwigkszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatku dootvedo o kwot 1.658 tysicy PLN
(zwickszenie w wysokixi 23 tyskcy ztotych w okresie trzech miesy zakaiczonych 30 wrzaia
2009);
- spadek rezerwy na zobamania podatkowe o kwetl00 tys¢cy ziotych (zerowa zmiana w
okresie trzech miegty zakaczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku).

Nota 17 — Zdarzenia w cigu okresu

Zakoriczenie realizacji projektéw

W marcu 2009 roku Grupa zalazyta realizagj projektu Galileo i otrzymata zgedna wytkowanie
nieruchoméci. Budowa projektu rozpoeia sk w lutym 2007 roku.

W sierpniu 2009 roku Grupa zakwyta realizag projektu Imaginarium 1l i otrzymata zgedna
uzytkowanie nieruchomiei. Budowa projektu rozpoeta sie w lipcu 2008 roku.

Kredyty bankowe

W maju 2009 roku komitety kredytowe bankow Pekad. 8PKO BP S.A. zatwierdzity kredyty bankowe

na finansowanie projektéw Nautica na warszawskirayblowie (do kwoty 59.6 milionéw ztotych) oraz

Gemini w Warszawie (do kwoty 54.7 milionéw ziotych)Ponadto komitet kredytowy Pekao S.A.
zatwierdzit przedhzenie terminu sptaty udzielonego weéaiej kredytu, wykorzystanego na zakup gruntu
(45.6 milionéw ztotych).

W czerwcu 2009 roku Spétka zawarta umgokredytows z PKO BP odnénie finansowania projektu
Gemini | oraz wydliaenia terminu splaty kredytu udzielonego wadej na zakup gruntéw dla tego
projektu. W sierpniu 2009 roku Spétka wypelnita elkre warunki poprzedzaje pierwsze zagijniecie
kredytu przeznaczonego na finansowanie projektu i@eimw wyniku czego Bank PKO BP udephit
pierwsz transe na finansowanie projektu.
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Nota 17 — Zdarzenia w cigu okresu (c.d.)
Kredyty bankowe (c.d.)

W czerwcu 2009 roku Spéika podpisataamice warunki wsipne z Pekao S.A. w zwiku z
finansowaniem projektu Nautica oraz przedhiem terminu sptaty udzielonego wéaej kredytu na
zakup gruntu. We wrZeiu 2009 roku Spoétka zdecydowata o rezygnacji adyne przeznaczonego na
projekt Nautica (w zwizku z dobrymi wynikami sprzedsg finansowanie obce przestatocbgotrzebne).
Ponadto Spétka nalegata na ponowne otwarcie negjosjagsprawie warunkow przedtania okresu splaty
kredytow na zakup gruntow. Spoéitka oraz bank Pek#o $odpisaty dnia 14 wrZaia 2009 roku aneks
przedtzajacy okres sptlaty tycte kredytéw do kaca padziernika 2009 w celu renegocjacji ich warunkéw.

We wrzéniu 2009 roku Spoétka oraz Bank PKO BP podpisatykardd umow kredytowych zazanych z
zakupem gruntéw na projekty Orion i Magellan zezha sune 28,8 miliona zlotych. Terminy spfat obu
kredytow zostaly wydtzone o odpowiednio 3 oraz 2 migse, gdy komitet kredytowy PKO BP nie
zdazyt przeanalizowéa warunkow tyctie kredytow. Rownolegle Spoétka prowadzita rozmovBKO BP w
sprawie warunkéw kredytu budowlanego przeznaczonegoprojekt Orion, ktérego przyznanie jest
spodziewane razem z decygj przediaeniu terminu splaty kredytow na zakup gruntow.

We wrzéniu 2009 roku Spotka oraz Bank BZ WBK podpisatyazahik do umowy kredytowej (na 14,4
miliona zlotych) dotycgcej finansowania projektu Imaginarium, przedacy termin splaty do kica
2009 roku.

Aurora

W maju 2009 roku Grupa zawarta ugoze sprzedagym nieruchom& gruntowa w Poznaniu (projekt
Aurora), magca na celu rozwjzanie sporu pomdzy stronami rozpogrego we wrzéniu 2008 roku.
Sprzedajcy potwierdzit, ze oryginalna umowa sprzegagruntu wygasta i zobowzat se do zwrdcenia
zaptaconej zaliczki na olkdienych warunkach.

Spétka zdecydowatagzawrze tg umowg nawet pomimo tegae Zarad byt przekonany o ostatecznej
wygranej w przypadku sprawydowej. Jednate potencjalna sprawadowa wydawata siby¢ diuga i
skomplikowana, ponadto Zaid oceniaze odzyska catwartas¢ zaptaconej zaliczki poprzez przeie
gruntu, pomimo tego,e ostateczna kwota sptaty zaliczkizady zmniejszona do kwoty 9.0 milionéw
ztotych, jezeli zostanie zaptacona przedikem kwietnia 2010 roku (wraz z odsetkami ustawowymi
naliczonymi od 1 sierpnia 2009 roku od niesptacomaijty). Zarad Spoétki oceniaze jedynym realnym
sposobem wyegzekwowania tej umowveglbie przegcie gruntu.

Inne

Z koncem marca 2009 roku, byly Dyrektor Zadzapcy oraz Prezes Zagdu Spotki pan Dror Kerem
zrezygnowat z petnionej funkciji.

W czerwcu 2009 roku Grupa zwarta porozumienie zganym wykonawg projektu Gemini | odninie
zmian niektorych warunkdéw kontraktu. W konsekwetagizna kwota kontraktu zostata zmniejszona z 65
milionéw ztotych do 57 milionéw ztotych. Jednoéme ustalona wczaiej data realizacji kontraktu
zostata przyspieszona.
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Nota 18 — Zdarzenia po dacie bilansowej

Emisja nowych akcji/warrantow

Dnia 22 padziernika 2009 roku Spoétka wyemitowata 22.696.668vych akcji zwyktych na okaziciela
(,Nowe Akcje 1”) po cenie emisyjnej 1,60 zt za akcpraz 22.696.667 warrantéw (,Warranty”), ktére
uprawniaj posiadacza do subskrypcji na 22.969.667 akcji reykna okaziciela (,Nowe Akcje II") po
cenie wykonania 1,60 zt za akcjNowe Akcje | bylty oferowane w formie oferty prytmaj wybranym
inwestorom, ktérzy 22 palziernika 2009 zapisali gioraz optacili Nowe Akcje |. Warranty byty
oferowane bez optat w formie oferty prywatnej wybna inwestorom, ktorzy 22 pdziernika 2009
zapisali st na Warranty, wykonali swoje prawa do zapisu na dléwcje Il oraz optacili Nowe Akcje IlI.
Zagregowana cena emisyjna Nowych Akcji | oraz Ndwykcji 1l to 72.629 tys. zt i zostata oplacona
przez wybranych inwestorow.

Celem emisji nowych akcji byto pozyskanie dodatkolvgrodkow finansowych na dalszy rozwoj strategii
Spotki, w szczegolriei na zabezpieczenie finansowania nowych projeknadki z emisji akcji mog
by¢ rowniez czsciowo przeznaczone na restrukturyzadj sptat obecnie posiadanych kredytéw
bankowych w celu uwolnienia ich zabezpieczeniatgvaéw przeznaczonych na realizagyrojektow.

Spotka zobowgzata st dazy¢ do dopuszczenia Nowych Akcji | oraz Nowych Akdjidb obrotu na rynku
regulowanym na Gietdzie Papieréw Wddiowych (GPW) w Warszawie i do zawarcia w tej speaw
odpowiedniej umowy o rejestracjNowych Akcji | oraz Nowych Akcji Il z Krajowym Degrytem
Papierow Wartéciowych (KDPW).

Kredyty bankowe

W nastpstwie udanej emisji akcji, Spotka zdecydowata gcibwym uregulowaniu kredytu Pekao S.A.
wykorzystanego na zakup gruntu. W dniu 2 listop2889 roku 25,5 miliona ztotych zdznej kwoty
kredytu 45,6 miliona ziotych zostatlo sptacone. &aoprowadzi z Pekao S.A. rozmowy na temat
warunkéw przedizenia okresu sptaty pozostatejeéa kredytu w wysokéci 20,0 miliona ztotych. 9
listopada 2009, Spétka oraz Pekao S.A. zawartyjikplaneks opgniajacy termin sptaty pozostatej €i
kredytu do czasu zawarcia nowej umowy kredytowig @alej jednak i do kaaca listopada 2009r.).
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