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SPRAWOZDANIE ZARZADU

Sprawozdanie Zarzadu
Ogolne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,,Spo6tka”), holenderska spétka akcyjna, z siedziba w Rotterdamie, Holandia,
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotka poprzez swoje spotki zalezne (,,Grupa”) prowadzi dziatalnosé
deweloperska polegajaca na budowie i sprzedazy lokali mieszkalnych, gléwnie mieszkan w budynkach
wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych (w tym rowniez w zabudowie blizniaczej) indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dzien
31 marca 2011 roku, 64,2% akcji byto wtasnoscig I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,JTR Dori”), 15,3% akcji
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej ,,GE Real Estate”), a pozostale
20,5% byto w posiadaniu pozostalych inwestorow, w tym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty
Fundusz Emerytalny, posiadajace kazdy z osobna pomigdzy 5% a 10% akcji Spotki. Informacje dotyczace
glownych akcjonariuszy Spotki zostaly przedstawione na stronie 19. Dnia 12 maja 2011 r. cena rynkowa jedne;j
akcji wynosita 1,51 zlotych, dajac kapitalizacje¢ rynkowa Spotki na poziomie 411,3 miliona ztotych.

Informacje o Spolce

Spolka jest doswiadczonym, dynamicznie rozwijajacym si¢ deweloperem rozszerzajacym zasi¢g geograficzny
swojej dziatalnos$ci w gltéwnych miastach Polski. W oparciu o duzy portfel posiadanych gruntéw, Spotka jest
przekonana, ze posiada wszelkie atuty, aby utrzymaé pozycje wiodacego dewelopera na polskim rynku
nieruchomosci mieszkalnych.

Celem Spoftki jest maksymalizowanie warto$ci dla akcjonariuszy poprzez ckspansj¢ w wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak rdwniez poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchomosci pod projekty
deweloperskie. W ocenie Zarzadu Spotka zajeta silna pozycje pozwalajaca na poruszanie si¢ w zmiennych
warunkach gospodarczych. Sytuacja polskiej gospodarki stabilizuje si¢ i ulega poprawie, co korzystnie wplywa
na dziatalno$¢ Spoiki, jednak z drugiej strony kryzys zadtuzenia w Europie moze w przysztosci niekorzystnie
wplyna¢ na polska gospodarke, a co za tym idzie na perspektywy dziatalnosci Spotki. W rezultacie Spotka
kontynuuje strategi¢ rozwoju pozwalajaca na dostosowanie si¢ do trudnych warunkdéw rynkowych poprzez
dywersyfikacje ryzyka, ciagte monitorowanie oraz potencjalnie modyfikacje¢ liczby projektow, ich jakosci i
wielkosci oraz rozwazenie roznych lokalizacji geograficznych dla rozpoczynanych inwestycji a takze utrzymanie
konserwatywne;j polityki finansowania, poréwnujac do innych deweloperéw mieszkaniowych.

Do dnia 31 marca 2011 r. Grupa zakonczyla realizacj¢ czternastu projektéw mieszkaniowych obejmujacych
1.768 lokali o tacznej powierzchni 131.800 m, przekazujac klientom 1.703 lokali o tacznej powierzchni 121.600
m’. Przekazanie 55 lokali o facznej powierzchni 9.100 m* w ramach zakoniczonych projektéw planowane jest na
pozostata czgs¢ roku 2011 (zob. strona 13).

Na dzien sporzadzenia niniejszego srodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu finansowego, Grupa jest
w trakcie realizacji dziesieciu projektow obejmujacych tacznie 763 lokali o tacznej powierzchni 54.200 m?’.
Zakonczenie budowy 58 lokali o tacznej powierzchni 7.100 m”> w zakonczonych budowanych obecnie projektow
planowane jest na pozostala cze$¢ roku 2011. Ponadto, Spdétka zamierza rozpoczaé w 2011 roku szes¢
dodatkowych nowych projektdw i trzy etapy obecnie realizowanych projektow.

Dodatkowo, Grupa jest w trakcie przygotowywania kolejnych 21 projektéw na roznych etapach realizacji
obejmujacych lacznie okoto 5.100 lokali mieszkalnych o acznej powierzchni 371.000 m?, ktére realizowane
beda w Warszawie, Poznaniu, Wroclawiu i Szczecinie.
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Informacje o Spolce (c.d.)

Pomimo wymagajacej sytuacji rynkowej, tempo sprzedazy Spotki poczawszy od czwartego kwartatu 2008 roku,
ktory byt najtrudniejszym okresem zarowno dla Spoétki jak i dla catego rynku, ulegato stopniowej poprawie. W
2009 roku Spoéika sprzedata 263 mieszkania, o tacznej wartosci 142,3 miliona zlotych, w 2010 roku sprzedano
270 mieszkan, o tacznej wartosci 173,3 miliona zlotych, podczas gdy w okresie trzech miesigcy zakonczonym
dnia 31 marca 2011 roku sprzedano 132 mieszkania, o tacznej wartosci 73,6 miliona zlotych, co w opinii
Zarzadu Spoétki jest dobrym wynikiem w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2010r. kiedy to sprzedano 85
mieszkan o lacznej wartosci 54,4 miliona ztotych. Ponadto wyniki sprzedazy w pierwszym kwartale 2011r. sa
zgodne z planami Zarzadu Spotki na 2011 rok. Spétka planuje wykorzystaé poprawiajace si¢ warunki rynkowe
oraz planuje zrealizowa¢ zyski z projektow rozpoczetych pod koniec 2010 roku i na poczatku roku 2011 a takze
planuje na rok 2011 rozpoczgcie szesciu nowych projektow i trzech nowych etapow obecnie prowadzonych
projektow. W celu zminimalizowania ryzyka rynkowego, Zarzad zamierza dzieli¢ nowe projekty na mniejsze

etapy.

Ponadto, w kwietniu 2011 roku Spoétka wyemitowata obligacje, o tacznej wartosci nominalnej réwnej cenie
emisyjnej w kwocie 87,5 miliona zlotych. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o stopg, na ktora sktada si¢
stopa bazowa WIBOR dla sze$ciomiesigcznych depozytow oraz marza, odsetki ptacone sa w okresach
potrocznych a termin sptaty obligacji przypada na kwiecien 2014r. Dzigki emisji obligacji Spdtka bedzie mogta
skorzysta¢ z mozliwosci jakie oferuje rynek i nabyé kolejne grunty, ktdre sa potrzebne do dalszego rozwoju i
zwickszania skali dziatalnosci Spotki. Srodki pozyskane dzigki emisji pozwola Spolce takze na zapewnienie
niezbe¢dnego finansowania wymaganego do rozpoczgcia budowy kolejnych nowych projektow, dostosowujac si¢
do obecnych wymagan sektora bankowego.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnich turbulencji na rynkach $§wiatowych, ze jest stosunkowo silna,
co w polaczeniu z ogdélnym deficytem mieszkan w Polsce (w porownaniu z wigkszoscia innych krajow
europejskich), wedlug oceny Zarzadu stwarza dobre dlugoterminowe perspektywy rozwoju na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych pomimo znaczacych wahan i zmiennosci jakiej doswiadczyl ten rynek w
ostatnich trzech latach. W ocenie Zarzadu Spoétka posiada zdolnosci dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢
warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacji nowe projekty, ktére beda si¢ wyrdznia¢ na rynku ze
wzgledu na ich lokalizacjeg, jakos$¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzedazy Spotki w 2010 roku oraz
w pierwszym kwartale 2011 roku potwierdzaja, ze Spotka skutecznie przystosowala si¢ do zmieniajacych sig¢
warunkow rynkowych.

W 2010 roku rozpoczgto w Polsce budowe 158.000 nowych mieszkan, co stanowi liczbg o 10% mniejsza niz w
szczytowym roku 2008. Fakt ten potwierdza, iz wielu deweloperéw byto w stanie przygotowac projekty oraz
zebra¢ fundusze, co wplyngto na rosnaca konkurencje i zwigkszajace si¢ oczekiwania klientdw. Zarzad jest
swiadomy rosngcych wymagan klientow Spoétki i dlatego wprowadzil wewnetrzny proces ukierunkowany na
poprawe obstugi klienta przez Spoétke i spetnianie jego rosnacych oczekiwan.

W celu dalszego zminimalizowania ryzyka rynkowego Spotka stosuje obecnie bardzo selektywne podejscie w
zakresie rozpoczynania nowych projektéw. Ponadto w ramach fazy przygotowawczej projektow Spotka kladzie
duzy nacisk na podzial projektow na mniejsze czesci. Zarzad Spoiki jest tez Swiadomy pogorszonych warunkow
na rynkach kredytowych. W zwiazku z powyzszym planujac nowe projekty, Spotka jest przygotowana na
podwyzszone kosztow finansowania, jak rowniez na zaostrzone warunki udzielania kredytow, ktdére sa
narzucane przez banki.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym dnia 31 marca
2011 roku

A.  Zakonczone projekty

W okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa nie zakonczyla budowy zadnego
projektu.

B.  Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych rozpoznawane sa w momencie transferu znaczacych ryzyk i
korzysci zwiazanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, co nastgpuje po podpisaniu protokotu zdawczo-
odbiorczego i przekazaniu kupujacemu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody ze sprzedazy wykazane w
okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku wyniosty 34,1 miliona zlotych, podczas gdy
koszt wlasny sprzedazy wynidst 28,2 miliona ztotych, co sprawito iz wynik brutto wyniost 5,9 miliona ztotych a
marza brutto 17,3 %. Spadek marzy brutto byl spowodowany gtéwnie wzrostem ilosci lokali dostarczonych do
odbiorcow z dwdch projektow Constans i Gardenia, ktore wykazaly zdecydowanie nizsza marzg¢ brutto niz
wyniosta §rednia marza realizowana w ramach Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlasny sprzedazy oraz zysk brutto na sprzedazy w okresie
trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku, w podziale na poszczeg6lne projekty:

Informacja o lokalach Zysk Marza
przekazanych klientom Przychody Koszt wlasny sprzedazy " brutto brutto
W
Nazwa Liczba Powierzchnia W tysiacach W tysigcach tysiacach
projektu lokali lokali (m%) PLN % PLN % PLN %
Nautica [ 9 654 5.867 17,2% 4,520 16,0% 1.347 23,0%
Gemini | 4 355 3.775 11,1% 2,812 10,0% 963 25,5%
Galileo 15 1.199 7.667 22,5% 4,976 17,6% 2.691 35,1%
Imaginarium II 1 111 1.474 4,3% 1,153 4,1% 321 21,8%
Constans [+ 11 3 853 4.927 14,4% 4,623 16,4% 304 6,2%
Gardenia 14 2.321 9.587 28,1% 9,587 34,0% 0,0%
Imaginarium I 1 59 612 1,8% 404 1,4% 208 34,0%
Other N.A N.A 220 0,6% 137 0,5% 83 37,7%
Razem /
Srednio 47 5.552 34.129 100,0% 28.212 100,0% 5.917 17,3%

(*)  Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych rozpoznawane sq w momencie transferu znaczqcych ryzyk i korzysci zwiqzanych z
posiadaniem lokalu mieszkalnego, co nastepuje po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego i przekazaniu kupujgcemu kluczy do
lokalu mieszkalnego.

(**) Koszty wlasne sprzedazy zaalokowane do wartosci przekazanych mieszkarh proporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej wartosci
projektu

Nautica 1

Budowa projektu Nautica zostata zakonczona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na gruncie
o powierzchni 9.698 m* w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Stryjenskich). Inwestycja Nautica obejmuje
cztery czteropietrowe budynki wielorodzinne, w ktorych znajduje si¢ 148 mieszkan i 1 lokal ustugowy o tacznej
powierzchni 10.648 m”.

Gemini I

Budowa projektu Gemini zostata zakonczona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostala zrealizowana na gruncie
o powierzchni 3.929 m® w dzielnicy Ursynow w Warszawie (Al. KEN) w poblizu stacji metra Imielin.
Inwestycja Gemini obejmuje jeden dziesigciopigtrowy budynek, w ktorym znajduje si¢ 149 mieszkan i 15 lokali
ustugowych o tacznej powierzchni 13.126 m’.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym dnia 31 marca
2011 roku (c.d.)

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

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zakonczona w marcu 2009 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na gruncie o
powierzchni 8.598 m”> w centrum Poznania. Inwestycja Galileo obejmuje pigé pigciopietrowych budynkow
wielorodzinnych, w ktorych znajduje sie 226 mieszkan i 6 lokali ustugowych o facznej powierzchni 16.700 m?.

Imaginarium I1

Budowa projektu Imaginarium II zostata zakonczona w sierpniu 2009 roku. Inwestycja zostala zrealizowana na
gruncie o powierzchni 7.042 m* w dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaginarium II obejmuje trzy
trzzypiqtrowe budynki wielorodzinne, w ktdrych znajduje si¢ 65 mieszkan o facznej powierzchni uzytkowej 4.700
m”.

Constans I + 11

Pierwsza i druga faza zwiazana z realizacja inwestycji Constans zostaty zakonczone odpowiednio w lipcu i
listopadzie 2010 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na czesci gruntu o powierzchni 36.377 m” potozonym w
Konstancinie niedaleko Warszawy. Pierwsza i druga faza projektu Constants obejmuje odpowiednio osiem
budynkéw w zabudowie blizniaczej (faczna liczba lokali wynosi 16) o tacznej powierzchni 4.471 m?, oraz 5
budynkéw o zabudowie blizniaczej (faczna liczba lokali wynosi 10) o tacznej powierzchni 2.808 m*

Gardenia

Projekt Gardenia zostat zakonczony w grudniu 2010 r. Inwestycja zostala zrealizowana na gruncie o powierzchni
7.129 m* w Jozefostawiu niedaleko Warszawy. Inwestycja Gardenia obejmuje osiedle mieszkaniowe, sktadajace
sie z rzedu 22 budynkéw jednorodzinnych o tacznej powierzchni uzytkowej 3.683 m’.

Imaginarium I

Budowa projektu Imaginarium I zostala zakoniczona w sierpniu 2008 r. Inwestycja zostata zrealizowana na
gruncie o powierzchni 10.343 m” w dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaginarium I obejmuje trzy
dwupi@tlzrowe budynki wielorodzinne, w ktorych znajduje si¢ 58 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej
3.983 m".

Pozostale projekty
Pozostate przychody sa zwiazane glownie ze sprzedaza miejsc parkingowych oraz komdrek lokatorskich w
projektach, ktore zostaty zakonczone w latach poprzednich oraz z wynajmem lokali.
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Istotne zdarzenia w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym dnia 31 marca
2011 roku (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane w ciqgu roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catkowitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkalnych,
dla ktorych Spoétka podpisata z klientami przedwstgpna umowe sprzedazy) w okresie trzech miesigcy
zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku:

Lokale Lokale sprzedane w
sprzedane do okresie trzech miesiecy  Lokale dostepne do
dnia 31 grudnia zakonczonym dnia 31  sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 2010 marca 2011 31 marca 2011 Razem
Nautica I Warszawa 147 - 2 149
Gemini I Warszawa 154 - 2 156
Galileo Poznan 212 6 13 231
Imaginarium II @ Warszawa 64 (1) 2 65
Constans I+ 11 @ Warszawa 8 1 17 26
Gardenia Warszawa 16 6 - 22
Imaginarium TIT “* Warszawa 31 5 9 45
Gemini 11 ©” Warszawa - 75 107 182
Constans 111" Warszawa - - 10 10
Nautica IT Warszawa 1 1 1 3
Naturalis 1" Warszawa 10 2 40 52
Naturalis 11" Warszawa - 3 57 60
Sakura I Warszawa 13 21 86 120
Verdis 1 Warszawa 8 10 121 139
Impressio T " Wroctaw 1 3 66 70
Panoramica I @ Szczecin - - 82 82
Razem 665 132 615 1.412

(*) Informacje dotyczqce inwestycji zakonczonych zostaly opisane w czesci “Istotne zdarzenia w okresie trzech miesiecy
zakoniczonym dnia 31 marca 2011 r. - B. Wyniki w podziale na projekty” (strona 3-4).

(**) Informacje dotyczqce biezqcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostalej czesci roku 2011 — B. Projekty w trakcie
budowy” (strona 13-16).

D. Rozpoczete projekty

W okresie trzech miesiecy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa rozpoczgta konstrukcje jednego
projektu/etapu  Gemini II, sktadajacego si¢ ze 182 lokali (wliczajac 167 mieszkan i 15 lokali ustugowych) o
tacznej powierzchni uzytkowej 13.700 m”. Dodatkowe informacje znajduja si¢ w sekcji “Prognozy dla pozostatej
czescei roku 2011 — B. Projekty w trakcie budowy” (strona 13-16).

E. Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku Grupa nabyla w Warszawie w dzielnicy Wola, przy ul. Jana Kazimierza (Dziatka 2)
dziatke o catkowitej powierzchni 7.239 m. Dziatka 2 znajduje si¢ w poblizu Dzialki 1 o powierzchni 8.953 m?,
ktéra Grupa nabyta w 2010 roku. Wspdlnie Dziatka 1 i Dzialka 2 pozwola Grupie na zbudowanie budynkow
wielorodzinnych skladajacych sie z 639 lokali o catkowitej powierzchni uzytkowej 35.000 m?,
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Informacje Finansowe

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31
marca 2011 roku zostato zamieszczone w niniejszym Srodrocznym Raporcie Finansowym na stronach 21-36,
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w
szczegblnosci zgodnie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska. Na dzien zatwierdzenia
niniejszego srédrocznego skrdconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego biorac pod uwage obecny
proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej oraz rodzaj dzialalnosci prowadzonej przez Grupe, nie wystepuja
rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Grupe, a MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska.
MSSF zawieraja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe;j
(KIMSF).

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera wszystkich informacji i ujawnien
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych i powinno by¢ analizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010. Dok}adniejsze
informacje znajduja si¢ w Nocie 3 srodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu finansowego.

Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto Spétki za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku wyniost 2.787 tysiecy ztotych
i sktada si¢ z nastgpujacych pozycji:
Za okres trzech miesigcy zakonczony
dnia 31 marca
2011 2010
PLN
(w tysiacach, z wyjatkiem danych na jedna akcje)

Przychody ze sprzedazy 34.129 23.895
Koszt wlasny sprzedazy (28.212) (15.680)
Zysk brutto na sprzedazy 5.917 8.215
Koszty sprzedazy i marketing (699) (947)
Koszty ogdlnego zarzadu (3.414) (3.207)
Pozostate koszty (555) (2.920)
Pozostate przychody 396 295
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 1.645 1.436
Przychody finansowe 788 356
Koszty finansowe (241) (117)
Wynik operacji finansowych, netto 547 239
Zysk brutto 2.192 1.675
Podatek dochodowy 595 (342)
Zysk netto za rok 2.787 1.333

Zysk netto na jedna akcje (podstawowy i
rozwodniony) 0,010 0,005
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 10,2 miliona ztotych (42,8%) z 23,9 miliona ztotych w okresie trzech
miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2010 roku do 34,1 miliona zlotych w okresie trzech miesigcy
zakoniczonym dnia 31 marca 2011 roku, co wynika gléwnie ze wzrostu ilosci lokali mieszkalnych przekazanych
klientom, mierzonych powierzchnia (w m?), skorygowanego czesciowo spadkiem srednich cen za m% na ktory
wplyw miata sprzedaz doméw, ktore zazwyczaj maja nizsza ceng za m” niz mieszkania.

Koszt wlasny sprzedaz,

Koszt wlasny sprzedazy wzrost o 12,5 miliona zlotych (79,9%) z 15,7 miliona ztotych za okres trzech miesigcy
zakoniczony dnia 31 marca 2010 roku do 28,2 miliona ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca
2011 roku, co wynika gléwnie ze wzrostu ilosci oraz catkowitej powierzchni (w m?) mieszkan i domoéw
przekazanych klientom.

Marza brutto

Marza brutto za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2011 roku wyniosta 17,3% wobec 34,4% za okres 3
miesi¢cy zakonczony 31 marca 2010. Spadek marzy brutto byt spowodowany gléwnie wzrostem ilosci lokali
dostarczonych do odbiorcéw z dwoch projektow Constans i Gardenia, ktore wykazaly zdecydowanie nizsza
marzg¢ brutto niz marza realizowana w ramach Grupy.

Koszty sprzedazy i marketingu

Koszty sprzedazy i marketingu spadty o 0,2 miliona zlotych (26,2%) z 0,9 miliona zlotych za okres trzech
miesi¢cy zakonczony dnia 31 marca 2010 roku do 0,7 miliona ztotych za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia
31 marca 2011 roku. Spoétka zdecydowata o zmniejszeniu kosztéw sprzedazy i marketingu w pierwszym
kwartale 2011 roku, co wyjasnia relatywnie niski poziom kosztéw sprzedazy i marketingu w tym okresie.

Koszty ogolnego zarzqdu

Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 0,2 miliona ztotych (6,5%) z 3,2 miliona zlotych za okres trzech miesigcy
zakonczony dnia 31 marca 2010 roku do 3,4 miliona zlotych za okres trzech miesi¢gcy zakonczony dnia 31 marca
2011 roku. Wzrost jest w gtownej mierze spowodowany efektem wzrostu wynagrodzen, co odzwierciedla wzrost
skali dziatalnosci Spotki.

Pozostale koszty

Pozostale koszty spadly o 2,4 miliona zlotych (81,0%) z 2,9 miliona zlotych za okres trzech miesigcy
zakonczony dnia 31 marca 2010 roku do 0,5 miliona zlotych za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca
2011 roku, co wynika gléwnie z jednorazowego kosztu, w wysokosci 2,5 miliona ztotych, wykazanego w
okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2010 roku, dotyczacego zaniechanego w przeszlosci projektu
Aurora.

Wynik 7 dziatalnosci operacyjnej

W wyniku czynnikdéw opisanych powyzej zysk z dziatalnosci operacyjnej Spotki wzrdst o 0,2 miliona ztotych z
poziomu 1,4 miliona ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca 2010 roku do 1,6 miliona ztotych za
okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére mozna bezposrednio przypisa¢ realizacji projektow mieszkalnych, sa
naliczane 1 kapitalizowane w kosztach zapaséw. Pozostate przychody/(koszty) finansowe, ktére nie sa
kapitalizowane, uyymowane sa w rachunku catkowitych dochodéw.

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

Za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia 31 marca 2011

PLN (tysiace zlotych)
Ujete w rachunku
Razem Kapitalizacja calkowitych dochodéw
Przychody finansowe 796 ®) 788
Koszty finansowe (3.088) 2.847 (241)
Wynik operacji finansowych
netto (2.292) 2.839 547
Za okres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2010
PLN (tysiace zlotych)
Ujete w rachunku
Razem Kapitalizacja calkowitych dochodéw
Przychody finansowe 376 20 356
Koszty finansowe (4.479) (4.362) (117)
Wynik operacji finansowych
netto (4.103) 4.342) 239

Ujemny wynik operacji finansowych netto przed aktywowaniem kosztéw finansowych zmniejszyt si¢ o 1,8
miliona ztotych (44,1%) z 4,1 miliona ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2010 roku do
2,3 miliona zlotych za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011. Spadek ten wynika gléwnie ze
zmniejszenia kosztow finansowych w wyniku spadku zadhizenia z tytutu kredytow bankowych oraz wzrostu
przychodoéw finansowych spowodowanego wzrostem wartosci depozytdw krétkoterminowych utworzonych
przez Spotke na rachunkach bankowych.

Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku wyniosta -27,1% w
poréwnaniu do 20,4% za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2010. Spadek ten jest zwiazany z
rozpoznaniem aktywa z tytutu podatku odroczonego powstalego przy okazji reorganizacji struktury operacyjnej
Grupy pozwalajacej na uzyskanie korzysci podatkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci zwigzanych z
mozliwo$cia wykorzystania strat podatkowych, ktorych prawdopodobienstwo wykorzystania szacowane we
wczesniejszych okresach byto niewielkie.
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Analiza wybranych pozycji Srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze srddrocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej, w ktorych zaszty istotne zmiany:

Na dzien 31 Na dzien 31
marca 2011 grudnia 2010

PLN (tysiace zlotych)
Zapasy 543.857 543.529
Zaliczki otrzymane 45.504 44.347
Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek 151.169 182.475

Zapasy

Wartos¢ zapasow na dzien 31 marca 2011 roku wyniosta 543,9 miliona ztotych, w poréwnaniu do 543,5 miliona
ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika gtéwnie z bezposrednich kosztéw budowy w tacznej
kwocie 19,6 miliona zlotych, zakupu gruntéow i zwiazanych z nimi wydatkami w tacznej kwocie 4,6 miliona
ztotych oraz ze skapitalizowania kosztow finansowych netto w kwocie 2,8 miliona zlotych zwigzanych z
inwestycjami Grupy. Wzrost ten zostal skompensowany o warto$¢ rozpoznanego kosztu wlasnego sprzedazy w
wysokosci 29,3 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Wartos¢ zaliczek otrzymanych na dzien 31 marca 2011 roku wyniosta 45,5 miliona ztotych, w poréwnaniu do
44,3 miliona ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika z tego, iz zaliczki otrzymane w tym czasie
od klientow w zwiazku ze sprzedaza mieszkan wynoszace tacznie 35,3 miliona zostaly skompensowane o
warto$¢ rozpoznanej sprzedazy mieszkan w tacznej kwocie 34,1 miliona ztotych.

Zobowiqzania 7 tytutu kredytow i poZyczek

Zobowiazania krotkoterminowe 1 dlugoterminowe z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek wyniosty na dzien
31 marca 2011 roku tacznie 151,2 miliona ztotych, w pordwnaniu do 182,5 miliona ztotych na dzien 31 grudnia
2010 roku. Spadek wynika gtéwnie ze sptaty kredytow bankowych na kwote 4,3 miliona ztotych, zaciagnietych
w przesztosci przez Grupg w celu finansowania zakupu gruntdw, jak rdwniez splaty pozyczek otrzymanych od
jednostek powigzanych w wysokosci 26,5 miliona zlotych (sptata dotyczy jedynie kapitalu). Z tacznej kwoty
151,2 miliona ztotych, kwota 40,2 miliona ztotych obejmuje kredyty i pozyczki o terminie zapadalnosci nie
pozniejszym niz 31 marca 2012 roku.

Struktura wymagalno$ci kredytow i pozyczek odzwierciedla dziatalnosé¢ Grupy w okresie ostatnich 3-4 lat
polegajaca na czgsciowym refinansowaniu zakupu gruntéw kredytami krétko i srednioterminowymi. Ponadto,
dla wigkszosci projektow, w ktorych budowy zostaly juz rozpoczete, Spotka podpisata umowy kredytowe
dotyczace finansowania takze prac budowlanych.

Spotka zamierza sptaci¢ kredyty i pozyczki zaréwno te na zakup ziemi jak réwniez na finansowanie prac
budowlanych z oczekiwanych wpltywow od klientéw kupujacych lokale w ramach projektow, ktore byty
wspotfinansowane odpowiednio przez te kredyty i pozyczki.
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/4 /4

Analiza wybranych pozycji Srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej (c.d.)

Zobowiqzania 7 tytutu kredytow i poZyczek (c.d.)

Zobowiazania z tytulu kredytdw i pozyczek moga zosta¢ podzielone na cztery kategorie: 1) pozyczki od
akcjonariuszy, 2) kredyty bankowe zwigzane z finansowaniem projektow zakonczonych lub znajdujacych si¢ w
trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zaciagni¢te w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie spolka nie
zaciagneta kredytu na prace budowlane, oraz 4) pozyczki od podmiotéw niepowigzanych.

Pozyczki od akcjonariuszy (jednostek powiazanych) wyniosly na dzien 31 marca 2011 roku 27,4 miliona
ztotych, obejmujac kwote gléwna pozyczek w wysokosci 26,5 miliona ztotych oraz naliczone odsetki w
wysokosei 0,9 miliona ztotych. Termin zapadalnosci pozyczek od udziatowcow przypada na grudzien 2011
roku.

Kredyty bankowe zaciagni¢te w celu finansowania projektow zakonczonych lub w trakcie realizacji sa Scisle
zwigzane z tempem realizacji oraz sprzedazy inwestycji. Na dzien 31 marca 2011 roku zadluzenie w tej kategorii

wyniosto 34,8 miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaciagniete w celu finansowania zakupu ziemi na dzien 31 marca 2011 roku wyniosty 84,9
miliona ztotych.

Pozyczki od podmiotéw niepowigzanych na dzien 31 marca 2011 roku wyniosty 4,1 miliona ztotych.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeplywow pieni¢znych

Spoltka finansuje swoja codzienng dziatalno$¢ z wpltywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, kredytow
bankowych oraz pozyczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z
przeptywow pienieznych:
Za okres trzech miesigcy zakonczony

dnia
31 marca
2011 2010
PLN (tysigce zlotych)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej 10.713 32.791
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjne;j (6.189) 172
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j (32.530) (40.184)

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011
roku wyniosty 10,7 miliona ztotych, w poréwnaniu do 32,8 miliona ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony
dnia 31 marca 2010 roku. Spadek wynikat gtdéwnie ze zmniejszenia wptywow z zaliczek otrzymanych od
klientow na poczet lokali mieszkalnych z 36,9 miliona ztotych w okresie zakonczonym dnia 31 marca 2010 roku
(sktadajacych si¢ z wplywdw brutto w wysokosci 60,8 miliona ztotych pomniejszonych o rozpoznane przychody
w wysokos$ci 23,9 miliona ztotych), do 1,2 miliona zlotych w okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31
marca 2011 roku (sktadajacych si¢ z wptywow brutto w wysokosci 35,3 miliona ztotych pomniejszonych o
rozpoznane przychody w wysokosci 34,1 miliona ztotych).

Spadek wpltywow netto z dziatalnosci operacyjnej jest czgs§ciowo zniwelowany przez wzrost wplywdow z innych
kategorii, takich jak wplywy z tytutu zmiany stanu zobowiazan i rozliczen migdzyokresowych, ktore w okresie
trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku wyniosty 3,2 miliona ztotych w pordéwnaniu do
wypltywow w wysokosci 4,0 milionéow zlotych w okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2010
roku.

Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 6,2 miliona ztotych za okres
trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku, w pordéwnaniu do przeptywdéw z dziatalnosci
inwestycyjnej w kwocie 0,2 miliona ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2010 roku.
Zmiany te byty gtéwnie spowodowane przez:

- udzielenie pozyczek jednostkom niepowigzanym (przedsigwzigcie pod wspdlng kontrola Landex Sp. z
0.0.) w wysokosci 3,6 miliona ztotych w okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku
podczas gdy w okresie trzech miesigcy zakonczonych 31 marca 2010 roku nie byly udzielanego tego typu
pozyczki; oraz

- spadek zabezpieczajacych krotkoterminowych depozytow bankowych w kwocie 2,4 miliona ztotych w
okresie trzech miesiecy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku w poréwnaniu do wzrostu
zabezpieczajacych krétkoterminowych depozytéw bankowych o 2,8 miliona ztotych w okresie trzech
miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2010 roku.

Przeptywy pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci finansowej wyniosty 32,5 miliona ztotych za okres
trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku, w poréwnaniu do przeptywéw w kwocie 40,2 miliona
ztotych za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2010 roku. Spadek ten wynika gldwnie ze splaty
zabezpieczonego kredytu bankowego w wysokosci 4,3 miliona zlotych w okresie trzech miesiecy zakonczonym
31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu do sptaty zabezpieczonego kredytu bankowego w wysokosci 43,4 miliona
ztotych w okresie trzech miesigcy zakonczonego dnia 31 marca 2010 roku. Spadek jest tylko czg$ciowo
kompensowany przez sptat¢ pozyczek od jednostek powiazanych w wysokosci 26,5 miliona ztotych w okresie
trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku wobec braku takich sptat w okresie trzech miesigcy
zakonczonym dnia 31 marca 2010 roku.
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR
Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy okresu
2011 (3 miesiace) 3,948 3,840 4,080 4,012
2010 (3 miesiace) 3,987 3,862 4,111 3,862
Zrédlo: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysiacach za wyjatkiem danych na jedng akcje)
za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia 31 marca
2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzedazy 8.645 5.993 34.129 23.895
Zysk brutto ze sprzedazy 1.499 2.060 5.917 8.215
Zysk przed opodatkowaniem 555 420 2.192 1.675
Zysk netto 706 334 2.787 1.333
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 2.714 8.224 10.713 32.791
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (1.568) 43 (6.189) 172
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (8.240) (10.079) (32.530) (40.184)
Zmiana netto srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow (7.094) (1.811) (28.006) (7.221)
Zapasy 135.558 167.466 543.857 646.753
Razem aktywa 161.823 189.368 649.235 731.340
Zaliczki otrzymane 11.342 28.552 45.504 110.267
Zobowigzania dlugoterminowe 28.839 20.337 115.702 78.543
Zobowiazania krotkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 28.257 69.712 113.369 269.229
Kapital wlasny 104.727 99.318 420.164 383.568
Kapitat podstawowy 5.054 5.376 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333
Zysk netto przypadajacy na jedna akcj¢ zwykla
(podstawowy i rozwodniony) 0,003 0,001 0,010 0,005

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celow prezentacyjnych. W zwiqzku ze zmianami wartosci kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatnich lat sprawozdanie z sytuacji finansowej w Euro moze nie oddawac rzeczywistej w porownaniu z

poprzednim okresem sytuacji finansowej Spolki.

Czytelnik analizujqcy te dane powinien bra¢ pod uwage zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 marca 2011 roku.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLN na EUR w nastepujqcy sposob:
(i) Dane finansowe dotyczqce sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly przeliczone przy uzyciu kursu opublikowanego przez
Narodowy Bank Polski obowiqzujqcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(ii) Dane dotyczqce rachunku catkowitych przychodow oraz sprawozdania z przeplywow pienigznych zostaly przeliczone za pomocq
kursu obliczonego, jako Srednia arytmetyczna kurséw Srednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski i obowiqzujqcych w
ostatniego dnia kazdego miesiqca w ciqgu roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy dla pozostalej czesci roku 2011

A.  Projekty zakonczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace catkowitej liczby lokali mieszkalnych w szesciu
zakonczonych projektach, ktére Grupa zamierza sprzedac i przekaza¢ w pozostalej czgsci roku 2011:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych
mieszkalnych (*) przekazanych klientom (*) Liczba
W okresie W okresie mieszkan,
trzech trzech ktorych
miesigcy miesiecy oddanie (*)
Do dnia zakonczony zakonczony przewidywane
31 m Do dnia m jestdo 31
Liczba lokali grudnia 31 marca 31 grudnia 31 marca grudnia
Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2010 2011 roku Razem 2010 2011 roku Razem 2011
Galileo Poznafi 231 212 6 218 195 15 210 21
Constans [+11 Warszawa 26 8 1 9 2 3 5 21
Gardenia " Warszawa 22 16 6 22 3 14 17 5
Nautica I Warszawa 149 147 - 147 137 9 146 3
Imaginarium II ¢ Warszawa 65 64 ) 63 62 1 63 2
Gemini I Warszawa 156 154 - 154 149 4 153 3
Razem 649 601 12 613 548 46 594 55

' Dla potrzeb przedstawienia informacji dotyczqcych poszczegdlnych projektéw, okreslenie , sprzedaz” (,sprzedany”), dotyczy
podpisania przez odbiorce przedwstepnej umowy sprzedazy lokalu, podczas gdy okreslenie , oddanie” (,oddany”) dotyczy
przeniesienia na nabywce istotnych ryzyk i korzysci wynikajqcych z posiadania lokalu.

™ Informacje dotyczqce zakorczonych projektéw patrz ,, Istotne zdarzenia w okresie trzech miesiecy zakohiczonym dnia 31 marca 2011
roku. - B. Wynik w podziale na projekty” (strony 3-4).

B.  Biezqce projekty w trakcie budowy
Ponizsza tabela zawiera informacje na temat dziesigciu inwestycji, ktorych zakonczenie realizacji jest

zaplanowane na pozostala cz¢s$¢ 2011 roku i na rok 2012. Dla wszystkich dziesigciu projektow spotka uzyskata
juz pozwolenie na budowg i rozpoczeta ich realizacje.

Powierzchnia  Calkowita ilo$¢ Lokale sprzedane do Planowana data
Nazwa projektu Lokalizacja uzytkowa (m?%) lokali dnia 31 marca 2011 zakonczenia budowy
Constans III Warszawa 2.700 10 - 2011
Imaginarium III Warszawa 3.800 45 36 2011
Nautica II Warszawa 600 3 2 2011
Naturalis I Warszawa 2.900 52 12 2012
Naturalis II Warszawa 3.400 60 3 2012
Sakura I Warszawa 8.100 120 34 2012
Verdis 1 Warszawa 9.400 139@ 18 2012
Impressio 1 Wroctaw 4.400 70 4 2012
Panoramica I Szczecin 5.200 82 - 2012
Gemini IT Warszawa 13.700 182 @ 75 2012
Razem 54.200 763 184

(1) w tym 99 mieszkan oraz 21 lokali ustugowych
(2) w tym 128 mieszkan oraz 11 lokali ustugowych
(3) w tym 167 mieszkan oraz 15 lokali ustugowych
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Prognozy dla pozostalej cz¢sci roku 2011 (c.d.)

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

Constans 111
Opis inwestycji
Trzecia faza projektu Constans jest realizowana na czeéci gruntu o lacznej powierzchni 36.377 m’

zlokalizowanego w Konstancinie, niedaleko Warszawy. Inwestycja obejmuje 5 doméw typu ,.blizniak” (tacznie
10 lokali mieszkalnych) o tacznej powierzchni 2.700 m”.

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpoczeta sig¢ w lutym 2008 roku, przy czym ich zakonczenie planowane jest na
drugi kwartat 2011 roku.

Imaginarium 111

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium III jest realizowany na gruncie o powierzchni 7.600 m* zlokalizowanym na warszawskich
Bielanach (ul. Gwiazdzista) w bezposrednim sasiedztwie inwestycji Imaginarium I oraz Imaginarium II. Projekt
jest kontynuacja zatozen jakosciowych i koncepcji architektonicznych Imaginarium I i Imaginarium II.
Inwestycja obejmuje 2 trzypictrowe budynki wielorodzinne o tacznej powierzchni uzytkowej 3.800 m?, na ktora
sktadac¢ si¢ bedzie 45 mieszkan.

Stan realizacji

Budowa projektu Imaginarium III rozpoczeta sig¢ w maju 2010 roku i oczekuje si¢, ze zostanie ona zakonczona
w trzecim kwartale 2011 roku.

Nautica 11

Opis inwestycji

Projekt Nautica II jest realizowany na gruncie o powierzchni 1.051 m? zlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (na ul. Stryjenskich). Projekt bedzie obejmowat jeden dom typu ,blizniak” oraz jeden dom
wolnostojacy o tacznej powierzchni 600 m’.

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica II rozpoczeta si¢ w czerweu 2010 roku, i oczekuje si¢, ze zostanie ona zakonczona w
drugim kwartale 2011 roku.

Naturalis I and 11
Opis inwestycji

Pierwsza i druga faza projektu Naturalis realizowana jest na czegsci gruntu o powierzchni 31.800 m?
zlokalizowanym w Lomiankach pod Warszawa. Pierwsza i druga faza projektu beda obejmowac odpowiednio
jeden trzypigtrowy budynek wielorodzinny o tacznej liczbie lokali 52 i tacznej powierzchni 2.900 m? oraz jeden
trzypi¢trowy budynek wielorodzinny o tacznej liczbie lokali 60 i tacznej powierzchni 3.400 m2. Caty projekt
Naturalis bedzie obejmowal okoto 490 lokali o tacznej powierzchni uzytkowej 30.200 m2.

Stan realizacji

Budowa pierwszej i drugiej fazy projektu Naturalis rozpoczeta si¢ odpowiednio we wrzesniu 2010 roku i
grudniu 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie ona, dla obu faz, zakonczona w drugim kwartale 2012 roku.
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B.  Biezqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Sakura 1
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Sakura jest realizowana na czesci gruntu o lacznej powierzchni 21.000 m’
zlokalizowanym na warszawskim Mokotowie (ul. Ktobucka). Pierwsza faza projektu bedzie skladaé si¢ z
dziesigciopigtrowego budynku wielorodzinnego z 99 mieszkaniami oraz 21 lokalami ustugowymi o lacznej
pozwierzchni 8.100 m’. Caly projekt bedzie obejmowat okoto 450 lokali o tacznej powierzchni uzytkowej 30.500
m".

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpoczeta si¢ we wrzesniu 2010 roku i oczekuje sig, ze zostanie ona
zakoniczona w drugim kwartale 2012 roku.

Verdis 1
Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Verdis jest realizowana na gruncie o facznej powierzchni 16.300 m* zlokalizowanym w
Warszawskiej dzielnicy Wola (na ulicy Sowinskiego). Pierwszy etap inwestycji ma si¢ sktada¢ z 3 szescio,
siedmio i dziewigciopigtrowych budynkow wielorodzinnych o tacznej liczbie 128 lokali mieszkalnych oraz 11
lokali ustugowych, taczna powierzchnia wynosi 9.400 m’. Caly projekt Verdis bedzie obejmowal okoto 380
lokali, o tacznej powierzchni 26.100 m”.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczeta si¢ w listopadzie 2010 roku i oczekuje si¢, ze zostanie ona zakoniczona w trzecim
kwartale 2012 roku

Impressio 1

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio realizowana jest na czg¢éci gruntu o powierzchni 14.500 m? zlokalizowanym w
Grabiszynie, dzielnicy Wroclawia. Pierwsza faza projektu bedzie obejmowaé 3 trzypigtrowe budynki

wielorodzinne z 70 mieszkaniami, o tacznej powierzchni 4.400 m?. Caly projekt bedzie obejmowat okoto 190
lokali, o tacznej szacunkowej powierzchni 12.800 m?.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Impressio rozpoczeta si¢ w pazdzierniku 2010 roku, spodziewany termin
zakonczenia inwestycji to drugi kwartat 2012 roku.

Panoramika I (poprzednia nazwa Mozart)

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Panoramika I realizowana jest na gruncie o ltacznej powierzchni 30.300 m’
zlokalizowanym przy ulicy Dunskiej w Szczecinie. Pierwsza faza projektu bedzie obejmowaé 2 trzy i
czteropigtrowe budynki wielorodzinne z 82 mieszkaniami, o tacznej powierzchni 5.200 m?. Caty projekt bedzie
obejmowat 499 lokali, o tacznej szacunkowej powierzchni 36.600 m?.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczeta si¢ w listopadzie 2010 roku, spodziewany termin zakonczenia inwestycji to trzeci
kwartat 2012 roku.
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B.  Biezqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Gemini I1

Opis inwestycji

Inwestycja Gemini II jest realizowana na gruncie o lacznej powierzchni 4.703 m® zlokalizowanym na
warszawskim Ursynowie (al. KEN) w poblizu stacji metra Imielin. Inwestycja ma stanowi¢ kontynuacj¢ projektu
Gemini I, ktéry zostal ukoficzony w 2010 roku. Projekt Gemini II ma si¢ sklada¢ z 2 budynkow
wielorodzinnych, siedmio i dziesigciopietrowego, ze 167 lokalami mieszkalnymi i 15 lokalami ustugowymi o
tacznej powierzchni 13.700 m’.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoczeta si¢ w marcu 2010 roku, spodziewany termin zakonczenia inwestycji to czwarty
kwartat 2012 roku.

C. Projekty, ktorych rozpoczecie planowane jest na pozostalq czesé roku 2011

Spoltka, zamierza wykorzysta¢ poprawiajace si¢ warunki rynkowe i zamierza rozpocza¢ w 2011 roku szes¢
dodatkowych nowych projektdw i trzy etapy biezacych projektéw. W celu zminimalizowania ryzyka, Zarzad
Spolki zamierza dzieli¢ nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. Ponadto plany Spoétki zaktadaja stopniowe
rozpoczynanie realizacji tych kolejnych projektdéw w ciagu nastgpnych kwartaléw, a w wypadku pogorszenia
warunkoéw rynkowych lub trudnos$ci z pozyskaniem finansowania projektéw przez banki, cz¢$é z tych planow
moze zosta¢ odsunigta w czasie.

a) Nowe projekty
Magellan

Projekt Magellan realizowany bedzie na czgsci gruntu o powierzchni 12.150 m? zlokalizowanym w Warszawie,
przy ulicy Magazynowej. Inwestycja sktadaé si¢ bedzie z 271 lokali o tacznej powierzchni 21.000 m? i bedzie
podzielona na dwie lub wigcej fazy. Spdétka rozwaza rozpoczgcie pierwszej fazy inwestycji w 2011 roku.
Pierwsza faza sktada¢ si¢ bedzie ze 136 lokali o tacznej powierzchni 10.500 m?.

Picasso
Inwestycja Picasso bedzie realizowana na gruncie o acznej powierzchni 8.121 m’ zlokalizowanym we

Wroctawiu, przy ulicy Na Grobli. Inwestycja ma sie sktadaé z 158 lokali o facznej powierzchni 7.500 m”. Spotka
rozwaza rozpoczgcie inwestycji w 2011 roku

Matisse

Inwestycja Matisse bedzie realizowana na cze$ci gruntu o powierzchni 25.411 m? zlokalizowanym we
Wroctawiu, przy ulicy Buforowej. Inwestycja bedzie si¢ sktada¢ z 329 lokali o tacznej powierzchni 24.600 m” i
bedzie podzielona na trzy lub wigcej faz. Spotka rozwaza rozpoczecie inwestycji w 2011 roku. Pierwsza faza
bedzie sktadaé si¢ z 105 lokali o tacznej powierzchni 7.500 m’.

Copernicus

Inwestycja Copernicus bedzie realizowana na gruncie o tacznej powierzchni 5.605 m* zlokalizowanym w
Poznaniu, przy ulicy Koécielnej. Inwestycja ma si¢ sktada¢ z 283 lokali o tacznej powierzchni 17.500 m*. Spotka
rozwaza rozpoczgcie inwestycji w 2011 roku
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Prognozy dla pozostalej cz¢sci roku 2011 (c.d.)

C.  Projekty, ktorych rozpoczecie planowane jest na pozostalq czesé roku 2011 (c.d.)

a) Nowe projekty (c.d.)

Plejada

Inwestycja Plejada bedzie realizowana na gruncie o lacznej powierzchni 39.604 m” zlokalizowanym w Tulcach,
niedaleko Poznania. Inwestycja ma si¢ skladaé z 274 lokali, o lacznej powierzchni 17.800 m’® i zostanie
podzielona na osiem lub wigcej etapdw. Spoétka rozwaza rozpoczecie pierwszego i drugiego etapu inwestycji w
2011 roku. Pierwszy i drugi etap inwestycji ma sktadac si¢ odpowiednio z 30 lokali o tacznej powierzchni 2.057
m” oraz 20 lokali o facznej powierzchni 1.371 m’.

Jana Kazimierza

Inwestycja Jana Kazimierza bedzie realizowana na czg¢sci gruntu o powierzchni 16.192 m? zlokalizowanym w
Warszawie, przy ulicy Jana Kazimierza. Inwestycja ma si¢ sktada¢ z 639 lokali, o tacznej powierzchni 35.100
m’ i zostanie podzielona na cztery etapy. Spotka rozwaza rozpoczecie pierwszego etapu inwestycji w 2011 roku.
Pierwszy etap inwestycji ma sktada¢ si¢ odpowiednio z 167 lokali o tacznej powierzchni 9.100 m”.

b) Nowe etapy projektow realizowanych

Sakura I1

Inwestycja Sakura II jest kontynuacja projektu Sakura I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja bedzie
sic skladaé¢ ze 136 lokali o lacznej powierzchni 8.200 m”. Spélka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym
kwartale 2011 roku.

Verdis I1

Inwestycja Verdis II jest kontynuacjg projektu Verdis I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja bedzie
sie sktadaé ze 63 lokali o tacznej powierzchni 5.000 m*. Spétka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym kwartale
2011 roku.

Impressio 11

Inwestycja Impressio II jest kontynuacja projektu Impressio I, ktory jest obecnie w trakcie budowy. Inwestycja
bedzie sie sktada¢ ze 120 lokali o tacznej powierzchni 8.400 m”. Spotka rozwaza rozpoczecie etapu w czwartym
kwartale 2011 roku.
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D.  Wartosé podpisanych z klientami przedwstgpnych umow sprzedazy, ktore nie zostaly
ujete w sprawozdaniu g catkowitych dochodow za okres 3 miesigcy zakonczony dnia
31 marca 2011 roku

Dotychczasowa sprzedaz (ilos¢ i warto$¢ podpisanych przedwstgpnych umoéw sprzedazy mieszkan) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, poniewaz zostaje ona w nim
ujeta dopiero w momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nabywca (szczegotowe informacje - zobacz czg$¢
,»A” powyze] na stronie 13). Ponizsza tabela prezentuje warto$¢ przedwstgpnych umow sprzedazy zawartych
przez Spotke z klientami dotyczacych zakupu lokali i nieujgtych w sprawozdaniu z catkowitych dochodow:

Warto$¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja klientami (w tysigcach zlotych) zakonczenia projektu
Nautica T® Warszawa 885 Zrealizowany
Gemini I Warszawa 709 Zrealizowany
Galileo @ Poznan 4.813 Zrealizowany
Constans T+IT © Warszawa 6.446 Zrealizowany
Gardenia Warszawa 3.417 Zrealizowany
Imaginarium III ©* Warszawa 30.115 2011
Nautica IT ©” Warszawa 3.492 2011
Naturalis T “* Warszawa 3.041 2012
Naturalis 1T ©* Warszawa 628 2012
Sakura I Warszawa 15.839 2012
Verdis T Warszawa 7.460 2012
Impressio T " Wroclaw 2.775 2012
Gemini IT Warszawa 43.275 2012
Razem 122.895

™ Informacje dotyczqce zakonczonych projektéw patrz ,, Istotne zdarzenia w okresie trzech miesiecy zakoviczonym dnia 31 marca 2011 roku.
B. Wyniki w podziale na projekty” (strony 3 i 4).

™ Informacje dotyczqce projektow w trakcie realizacji patrz.”B” powyzej (strony 13-16).
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Glowni akcjonariusze

Wedlug najlepszej wiedzy Spotki na dzien opublikowania niniejszego skroconego raportu za okres trzech
miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku (12 maja 2011 roku), nizej wymienieni akcjonariusze posiadali
ponad 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
12 maja 2011 31 marca 2011 31 grudnia 2010
Liczba akeji / Wzrost Liczba akeji / Wzrost Liczba akeji /
% udzial liczby akeji % udzial liczby akeji % udzial
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 272.360.000
Glowni akcjonariusze:
LTR. Dori B.V. 174.898.374 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15.3% 15,3% 15,3%
Amplico Otwarty Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych
Fundusz Emerytalny Pomigdzy Pomigdzy Pomigdzy
5%-10%. 5%-10%. 5%-10%.
Brak Brak
ING Otwarty Fundusz Brak danych danych Brak danych danych Brak danych
Emerytalny Pomigdzy Pomigdzy Pomigdzy
5%-10%. 5%-10%. 5%-10%.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akcji przez czlonkow Zarzqdu za okres trzech
miesiecy zakonczony 31 marca 2011 roku i do daty opublikowania niniejszego raportu

Akcje

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 12 maja 2011 roku cztonkowie Zarzadu nie posiadali ani nie
objeli akcji Spotki, za wyjatkiem Pana Davida Katza, cztonka Zarzadu, ktéry do 17 kwietnia 2011 roku posiadat
posrednio 5,5% akcji i praw glosu w kapitale udziatowca I.T.R. Dori B.V. (posiadajacego 50% udziatow w
L. T.R. Dori B.V.), a w rezultacie posrednio posiadat 1,8% udziatu w kapitale Spotki. W okresie od dnia 1
stycznia 2011 roku do dnia 17 kwietnia 2011 roku udziat posiadany posrednio przez Pana Davida Katza w
kapitale Spotki nie ulegt zmianie. Udziat posiadany przez Pana Davida Katza zakonczyt si¢ poprzez sprzedaz
udziatéw w spotce, poprzez ktdra posiadal posrednio udziaty w I.T.R. Dori B.V. i w Spoice.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzadu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 12 maja 2011 roku prawa do
akcji ani opcji na akcje Spotki. Nizej wymienionym czlonkom Zarzadu przyznano przed 1 stycznia 2011 roku
prawa do akcji Spoiki, ktdre nie zostaly zrealizowane na dzien publikacji niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie 150.000 akcji Spdtki o wartosci nominalnej 0,02 euro
kazda, wykonalne po cenie nabycia za jedna akcj¢ rownej 5,75 zlotych, ktore beda stawaly si¢ wymagalne w
czgsciach obejmujacych jedna trzecia ogdlnej liczby przydzielonych opcji rocznie w rocznicg 5 listopada
2007 roku, przez okres trzech kolejnych lat.
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Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw do akcji przez czlonkow Rady Nadzorczej za
okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2011 roku oraz do dnia opublikowania niniejszego
raportu:

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadaniu zadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie od 1
stycznia 2011 roku do 12 maja 2011 roku, za wyjatkiem Pana Uri Dori, ktéry posrednio posiadat 31,4%
udziatéw i praw gltosu w kapitale udziatowca spétki I.T.R. Dori B.V., (posiadajacego 50% udzialdéw w Spoice),
w wyniku czego posrednio posiada on 10,1% udzialu w kapitale Spotki. W okresie od 1 stycznia 2011 roku do
17 kwietnia 2011 roku udziat posiadany posrednio przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianie. Udzial posiadany
przez Pana Dori zakonczyt si¢ poprzez sprzedaz udziatdéw w spotce, poprzez ktora posiadat posrednio udziaty w
LT.R. Dori B.V. i w Spétce.

Inne

Na dzien 31 marca 2011 roku Spoétka udzielita porgczen splaty kredytdow bankowych zaciagnigtych przez
jednostki zalezne na taczna kwotg 32.905 tysigcy ztotych.

Na dzien 31 marca 2011 roku nie wysunigto wobec Grupy zadnych roszczen przekraczajacych 10% wartosci
kapitatu wtasnego Grupy.

W okresie trzech miesi¢cy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku w stanie gtéwnych rezerw Grupy mialy
miejsce ponizsze zmiany netto:
- zmniejszenie rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 578 tysigcy ztotych;
- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty przystosowania gruntow posiadanych przez Grupg,
zgodnie z uwarunkowaniami natozonymi przez lokalne witadze w kwocie 1.000 tysiecy ztotych.

Oswiadczenie o zgodnosci

Zarzad potwierdza, ze zgodnie z jego najlepsza wiedza Srédroczny skrocony skonsolidowany raport finansowy
zostal sporzadzony zgodnie z obowiazujacymi Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j
(MSSF), w szczeg6lnosci zgodnie z MSR 34 i MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska. Na dzien
zatwierdzenia $rodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu finansowego biorac pod uwage obecny
proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej oraz rodzaj dziatalno$ci prowadzonej przez Grupe, nie wystgpuja
rozbiezno$ci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Grupe, a MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska.
MSSF zawieraja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade¢ Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(KIMSF). Srédroczny skrécony skonsolidowany raport finansowy przedstawia jasno i rzetelnie sytuacje
majatkowa Grupy na dzien 31 marca 2011 roku oraz wynik finansowy netto za okres trzech miesigcy
zakonczony tego dnia. Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu w niniejszym $rodrocznym raporcie finansowym
przedstawia jasno i rzetelnie sytuacje majatkowa na dzien bilansowy oraz wynikéw dziatalnosci w okresie
pierwszych trzech miesigcy 2011 roku wraz z opisem gtéwnych mozliwosci i ryzyk zwiagzanych z planowanym
rozwojem Grupy w pozostatej czgsci 2011 roku.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz Lapinski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzedazy i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 12 maja 2011 roku
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Na dzien 31 marca 2011 31 grudnia 2010
(nie poddane badaniu (poddane badaniu)
W tysiqcach polskich zlotych Nota /przegladowi)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.435 8.371
Nieruchomosci inwestycyjne 8.740 8.740
Pozyczki udzielone jednostkom niepowigzanym 4.229 544
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.491 3.444
Aktywa trwale razem 24.895 21.099
Zapasy 9 543.857 543.529
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 8.937 13.280
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 655 649
Kroétkoterminowe depozyty bankowe -
zabezpieczajace 4.009 1.585
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 66.882 94.888
Aktywa obrotowe razem 624.340 653.931
Aktywa razem 649.235 675.030
Pasywa
Kapital wlasny
Kapital podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 116.529 113.742
Kapital wlasny razem 420.164 417.377
Zobowigzania
Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych 10 106.814 49.213
Pozyczki od podmiotow niepowiazanych 4.135 4.032
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 4.753 5.331
Zobowiazania dlugoterminowe razem 115.702 58.576
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 22212 18.953
Pozyczki od podmiotéw powiazanych 11 27.431 53.218
Zobowiazania z tytutu kredytoéw bankowych 10 12.789 74.701
Pozyczki od podmiotéw niepowiazanych - 1.311
Zaliczki otrzymane 45.504 44347
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 18 43
Rezerwy 5.415 6.504
Zobowigzania kréotkoterminowe razem 113.369 199.077
Zobowiazania razem 229.071 257.653
Pasywa razem 649.235 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanowiq integralng czes¢ niniejszego

Srodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu finansowego
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow

Za okres trzech miesiecy ~ Za okres trzech miesiecy

zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2011 31 marca 2010
(nie poddane badaniu (nie poddane badaniu
Nota /przegladowi) /przegladowi)

Przychody ze sprzedazy 34.129 23.895
Koszt wlasny sprzedazy (28.212) (15.680)
Zysk brutto ze sprzedazy 5.917 8.215
Koszty sprzedazy i marketingu (699) (947)
Koszty ogdlnego zarzadu 3.414) (3.207)
Pozostate koszty (555) (2.920)
Pozostale przychody 396 295
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 1.645 1.436
Przychody finansowe 788 356
Koszty finansowe (241) (117)
Wynik operacji finansowych netto 547 239
Zysk przed opodatkowaniem 2.192 1.675
Podatek dochodowy 12 595 (342)
Zysk netto z dzialalno$ci za rok 2.787 1.333
Inne catkowite dochody - -
Calkowity dochody razem za rok po

opodatkowaniu 2.787 1.333
Srednia wazona ilos¢ akcji zwyktych

(podstawowa) 272.360.000 272.360.000
Srednia wazona ilo$¢ akcji zwyktych

(rozwodniona) 272.999.333 272.999.333
Zysk na jedng akcje (podstawowy) 0,010 0,005
Zysk na jedna akcje (rozwodniony) 0,010 0,005

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanowiq integralng czes¢ niniejszego
Srodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu finansowego
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r

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

Kapital Nadwyzka ze Zyski Kapital
podstawowy sprzedazy akcji  zatrzymane wlasny
powyzej ich razem
wartosci
W tysiqcach polskich zlotych nominalnej
Saldo na dzien 1 stycznia 2011 roku 20.762 282.873 113.742 417.377
Zysk netto za okres trzech miesiecy
zakonczony dnia 31 marca 2011 roku - - 2.787 2.787
Inne catkowite dochody - - - -
Calkowite dochody lacznie - - 2.787 2.787
Platnos¢ w formie akcji wlasnych (nota 13) - - - -
Saldo na dzien 31 marca 2011 roku (Nie
poddane badaniu/przegladowi) 20.762 282.873 116.529 420.164
Kapital Nadwyzka ze Zyski Kapital
podstawowy sprzedazy akeji  zatrzymane wlasny
powyzej ich razem
wartosci
W tysiqcach polskich ziotych nominalnej
Saldo na dzien 1 stycznia 2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218
Zysk netto za okres trzech miesigcy
zakonczony dnia 31 marca 2010 roku - - 1.333 1.333
Inne catkowite dochody - - - -
Calkowite dochody lacznie - - 1.333 1.333
Platnos¢ w formie akcji wiasnych (nota 13) - - 17 17
Saldo na dzien 31 marca 2010 roku (Nie
poddane badaniu/przegladowi) 20.762 282.873 79.933 383.568

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanowiq integralng czes¢ niniejszego
Srodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu finansowego
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r

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych

Za okres trzech
miesigcy zakonczony

Za okres trzech
miesigcy zakonczony

dnia dnia
31 marca 2011 31 marca 2010
(nie poddane (nie poddane
W tysiqcach polskich zlotych badaniu/przegladowi) badaniu/przegladowi)
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej
Zysk netto za okres 2.787 1.333
Korekty uzgadniajqce zysk za okres do przeplywow netto z dziatalnosci
operacyjnej:
Amortyzacja 107 103
Koszty finansowe 241 117
Przychody finansowe (788) (356)
Zysk ze sprzedazy srodkow trwatych €80 -
Ptatnosci w formie akcji - 17
Podatek dochodowy (595) 342
Razem 1.741 1.556
Zmiana stanu zapaséw 2.511 3.842
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci 4.343 1.315
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych oraz pozostatych
zobowigzan 3.259 (4.025)
Zmiana stanu rezerw (1.089) -
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 1.157 36.900
Razem 11.922 39.588
Odsetki zaptacone (1.864) (5.422)
Odsetki otrzymane 716 376
Podatek dochodowy zaptacony (61) (1.751)
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci operacyjnej 10.713 32.791
Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (171) (135)
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnej (oplata za zakonczenie umowy leasingu
finansowego) - (2.500)
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpieczajace (2.424) 2.807
Udzielenie pozyczek jednostkom niepowiazanym (3.605) -
Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwalych 11 -
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (6.189) 172
Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnoS$ci finansowe;j
Wptywy z tytutu kredytow bankowych - 3.186
Optaty bankowe i prowizje (461)
Sptata pozyczek od jednostek niepowiazanych (1.306) -
Sptata pozyczek od jednostek powiazanych (26.475) -
Sptata kredytow bankowych (4.288) (43.370)
Srodki pieniezne netto z dzialalnoci finansowej (32.530) (40.184)
Przeplywy pieni¢zne netto (28.006) (7.221)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 94.888 58.044
Srodki pieniezne na koniec okresu 66.882 50.823

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 36 stanowiq integralng czes¢ niniejszego
Srodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu finansowego
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Nota 1 — Informacje ogoélne i przedmiot dzialalno$ci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,,Spo6tka”), holenderska spétka akcyjna, z siedziba w Rotterdamie, Holandia,
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotka poprzez swoje spotki zalezne (,,Grupa”) prowadzi dziatalnosé
deweloperska polegajaca na budowie i sprzedazy lokali mieszkalnych, gléwnie mieszkan w budynkach
wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych (w tym rowniez w zabudowie blizniaczej) indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowane sa na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dzien
31 marca 2011 roku, 64,2% akcji bylo wlasnoscig I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,,JTR Dori”), 15,3 % akcji
pozostawato w posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej ,,GE Real Estate”), a pozostate 20,5
% bylo w posiadaniu pozostatych inwestorow, w tym Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty
Fundusz Emerytalny, posiadajace kazdy z osobna pomigdzy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejszy $rodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowy zostat sporzadzony za okres trzech miesigcy
zakonczony dnia 31 marca 2011 roku i zawiera dane poréwnawcze za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31
marca 2010 roku i na dzien 31 grudnia 2010 roku. Niniejszy $rddroczny skrdcony skonsolidowany raport
finansowy za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku zawiera dane Grupy i nie byt
przedmiotem badania ani przegladu przez niezaleznego audytora.

Lista spolek, ktorych dane finansowe sg zawarte w niniejszym $rodrocznym skréconym skonsolidowanym
raporcie finansowym wraz z informacja na temat posiadanych udziatow i zakresie kontroli sprawowanej nad
tymi spotkami zostata przedstawiona w nocie 7.

Niniejszy $rodroczny skrécony skonsolidowany raport finansowy za okres trzech miesigey zakonczony dnia 31
marca 2011 roku zostat zatwierdzony do publikacji przez Zarzad Spoétki dnia 12 maja 2011 roku.

Nota 2 — Podstawa sporzadzenia Srodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy $rodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowy zostal sporzadzony zgodnie =z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”), w szczegdlnosci zgodnie z MSR 34
i MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska. Na dzien zatwierdzenia niniejszego $rodrocznego skroconego
skonsolidowanego raportu finansowego biorac pod uwage obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej
oraz rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez Grupeg, nie wystepuja rozbieznosci pomigdzy MSSF zastosowanymi
przez Grupg, a MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska. MSSF zawieraja standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade¢ Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz przez Komitet ds.
Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF).

Srédroczny skrécony skonsolidowany raport finansowy nie zawiera wszystkich informacji i ujawnief
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych i powinno by¢ analizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku jest dostepne na

zadanie w siedzibie spotki: Weena 210-212, 3012 NJ Rotterdam, Holandia, lub na stronie internetowej Spotki:
www.ronson.pl
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 2 — Podstawa sporzadzenia §rédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
Finansowego (c.d.)

Niniejszy $rodroczny skrocony skonsolidowany raport finansowy =zostal sporzadzony przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Grupeg, co oznacza, ze bgdzie ona kontynuowaé dziatalnos¢ w
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci 1 bedzie zdolna realizowa¢ aktywa i regulowaé zobowigzania w normalnym
toku dziatalnosci.

Nota 3 — Istotne zasady rachunkowosci

Poza opisanymi ponizej, istotne zasady rachunkowosci zastosowane przez Spotke do sporzadzenia niniejszego
$rédrocznego skroconego skonsolidowanego raportu finansowego sa spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku.
Szczegdlne pozycje sa ujawnione i osobno opisane w niniejszym $rodrocznym skonsolidowanym raporcie
finansowym, aby zapewni¢ pelne zrozumienie sytuacji finansowej Grupy w okresie trzech miesigcy
zakoniczonym dnia 31 marca 2011.

Istnieja materialne pozycje przychodow i kosztow, ktore zostaly zaprezentowane osobno ze wzgledu na ich
znaczaca kwotg lub nature.

Nastgpujace nowe standardy i zmiany standardéw obowiazuja po raz pierwszy dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2011 roku :

e Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacja emisji praw poboru — majacy
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lutego 2010 roku lub p6zniej,

e MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotow powiqzanych (znowelizowany w listopadzie 2009) —
majacy zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej,

e Zmiany do KIMSF 14 MSR 19 — Limit wyceny aktywow z tytutu okreslonych swiadczen, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zaleznosci: przedplaty minimalnych wymogow finansowania — majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig¢ 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej,

o KIMSF 19 Regulowanie zobowiqzan finansowych przy pomocy instrumentow kapitalowych — majaca
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2010 roku lub po6zniej,

e Zmiany wynikajace z przegladu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) — czg$¢ zmian ma zastosowanie
dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2010 roku, a cze$¢ dla okresdw rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2011 roku.

Zmiany do ponizszych standardéw nie miaty wplywu na zasady (polityke) rachunkowosci, sytuacj¢ finansowa
ani wyniki dziatalnos$ci Grupy:
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Nota 4 — Zastosowanie szacunkow

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu dokonania osadow, szacunkow
zatozen, ktére maja wplyw na przyjete zasady rachunkowosci, wykazywane wartosci aktywow i pasywow,
ujawnienia wartosci aktywow 1 pasywow warunkowych na dzien bilansowy oraz wartosci przychodow i kosztéw
za okres sprawozdawczy. Faktyczne wartosci moga rozni¢ sie od wartosci szacowanych.

W procesie sporzadzania niniejszego srodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu finansowego istotne
zatozenia w zakresie stosowanych polityk rachunkowosci Grupy przyjete przez Zarzad oraz glowne zrodta
niepewnosci szacunkow sa analogiczne do tych przyjetych przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozdan finansowych poszczegoélnych spotek wchodzacych w sktad Grupy ustalone sa w walucie
podstawowego $rodowiska gospodarczego, w ktorym spotki prowadza dziatalnos¢ (waluta funkcjonalna).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zaprezentowane w tysigcach ztotych polskich (,,PLN”), ktory
jest waluta funkcjonalng oraz prezentacyjna Grupy.

Transakcje wyrazone w walucie innej niz waluta funkcjonalna sa przeliczane przy zastosowaniu kursu
obowiazujacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstale w wyniku rozliczen tych transakcji i w wyniku
wyceny pienieznych aktywow i zobowigzan w walutach innych niz waluta funkcjonalna sa ujmowane w
sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Nota 6 — Sezonowos¢

Dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wyniki prezentowane przez Grupe nie podlegaja
istotnym wahaniom w trakcie roku.

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitalowej

Polskie spotki, ktorych dane finansowe zostaly zawarte w niniejszym $rodrocznym  skroconym
skonsolidowanym raporcie finansowym pozostaly sa takie same ja te, ktdrych dane zawarto i ujawniono w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku.
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Nota 8 - Sprawozdawczos$¢ wedlug segmentow dzialalnosci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly okreslone, jako spolki zalezne realizujace poszczegdlne projekty
mieszkaniowe, ktore dla celéw raportowania zostaly zgrupowane. Grupowanie dla celow sprawozdawczych
zostato dokonane w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, Poznan, Wroclaw oraz Szczecin)
oraz typu dziatalnosci (budowa budynkéw mieszkalnych (mieszkania) lub doméw jednorodzinnych). Ponadto
dla jednej spotki zaleznej kryterium stanowito zrédlo przychodow: przychdd z tytulu najmu nieruchomosci
inwestycyjne;j.

W ocenie Zarzadu zidentyfikowane segmenty maja podobng charakterystyke ekonomiczna. Grupowanie
segmentow dla celéw sprawozdawczych wedlug typu projektu w ramach poszczegdlnych lokalizacji
geograficznych wynika z faktu, ze to wlasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu maja najwigkszy wplyw na
poziom sredniej marzy mozliwej do zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzyka zwiazane z danym
projektem. Biorac pod uwage fakt, iz proces budowy mieszkan i domow oraz charakterystyka klientow
kupujacych mieszkania i domy jest inna, dla celow raportowania segmentow oraz dla celow sprawozdawczych
dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobowigzania, zawieraja pozycje bezposrednio zwigzane z segmentem oraz takie,
ktére moga zosta¢ przypisane posrednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nieprzypisane pozycje
zawieraja koszty siedziby Spoltki oraz aktywo i rezerwg z tytulu podatku odroczonego oraz niezaalokowane
srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach ponizej zostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej
projektu oraz jego typu.

w tysiqeach polskich zlotych Na dzien 31 marca 2011 (Nie poddane badaniu/przegladowi)

Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa segment 274.263 75.677 8.740 92.678 - 79.245 2.400 57.043 7.373 - 597.419
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 51.816 51.816
Aktywa razem 274.263 75.677 8.740 92.678 - 79.245 2.400 57.043 7.373 51.816 649.235
Zobowigzania
segment 129.656 21.801 - 37.305 - 10.570 1 18.889 - - 218.222
Nieprzypisane
zobowigzania - - - - - - - - - 10.849 10.849
Zobowiazania
razem 129.656 21.801 - 37.305 - 10.570 1 18.889 - 10.849 229.071

w tysiqcach polskich zlotych Na dzien 31 grudnia 2010

Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania  Domy Mieszkania  Domy

Aktywa segment 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657  2.392 53.457  7.280 - 620.016
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 55.014 55.014
Aktywa razem 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657  2.392 53.457  7.280 55.014  675.030
Zobowiazania
segment 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 - 245372
Nieprzypisane
zobowigzania - - - - - - - - - 12.281 12.281
Zobowiazania
razem 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 12.281 257.653
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Nota 8 - Sprawozdawczos$¢ wedlug segmentow dzialalnosci (c.d.)

W tysiqcach polskich zlotych

(PLN) Za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca 2011 r. (nie podd badaniu/przegladowi)
Warszawa Poznan Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkani Domy Mieszkani Domy Mieszkani; Domy
Przychody
zewnetrzne razem 11.816 14.514 132 7.667 - - - - - - 34.129
Wyniki segmentu 2.193 (60) 48 2.767 - 10 2) (45) (€3] - 4910
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - (3.265) (3.265)
Wynik z
dzialalnosci
operacyjnej 2.193 (60) 48 2.767 - 10 ?2) 45) ()] (3.265) 1.645
Koszty finansowe
netto 90 3) - 86 - 3) - [€)) - 378 547
Wynik przed
opodatkowaniem 2.283 (63) 48 2.853 - 7 ?2) (46) (6] (2.887) 2.192
Podatek dochodowy 595
Wynik okresu 11,816 2,787
Wydatki
kapitalowe 171 171
W tysiqcach polskich zlotych
(PLN) Za okres trzech miesi¢cy zakonczony 31 marca 2010 r. (nie podd badaniu/pr ydowi)

Warszawa Poznai Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkani Domy Mieszkani Domy Mieszkani Domy
Przychody
zewnetrzne razem 9,560 - 104 14,231 - - - - - - 23,895
Wyniki segmentu 2,521 (77) - 2,105 7 53 - ?2) - - 4,593
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (3,157) (3,157)
Wynik z
dzialalnosci
operacyjnej 2,521 a7 - 2,105 (@] 53 - ?2) - 3,157) 1,436
Koszty finansowe
netto 33 1) - (25) [€))] 2) - [€))] - 236 239
‘Wynik przed
opodatkowaniem 2,554 (78) - 2,080 8) 51 - 3) - (2,921) 1,675
Podatek dochodowy (342)
Wynik okresu 1,333
Wydatki
kapitalowe 109 - - - - - - - - 26 135
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Nota 9 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresie trzech miesiecy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku oraz w roku zakoniczonym
dnia 31 grudnia 2010 byly nastgpujace:

Przeniesienie do

Bilans otwarcia wyrobéw Bilans zamknigcia
w tysiqcach polskich zlotych 1 stycznia 2011 r. gotowych Zwigkszenia 31 marca 2011 r.
Wydatki zwiazane z
zakupem gruntu 380.257 - 4.581 384.838
Koszty prac budowlanych 23.069 - 19.670 42.739
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwolen 17.845 - 827 18.672
Koszty finansowania
zewnetrznego 47.419 - 2.839 50.258
Pozostate 2.216 - 404 2.620
Produkcja w toku 470.806 - 28.321 499.127
Ujete w
Przeniesienie z sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkeji w catkowitych Bilans zamknigcia
w tysiqcach polskich zlotych 1 stycznia 2011r toku dochodow 31 marca 2011 r.
Wyroby gotowe 74.610 - (29.306) 45.304

w tysiqcach polskich zlotych

Bilans otwarcia
1 stycznia 2011 r

Odpis aktualizujacy ujety w

sprawozdaniu z calkowitych dochodéw

Utworzenie

Rozwigzanie

Bilans zamkniegcia
31 marca 2011

Odpis aktualizujqcy

(1.887)

1.313

(574)

Razem zapasy wycenione
wedlug nizszej z dwéch
wartoSci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
netto mozliwej do
uzyskania

543.529

543.857

(1) Koszty finansowanie zewnetrznego sq kapitalizowane w wartoSci zapasow uzywajqc efektywnej stopy kapitalizacji w wysokosci

7,7%
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Udzial w
Przeniesienie produkcji w
do rzeczowych toku we Przeniesienie

Bilans otwarcia aktywow wspolnym do wyrobéw Bilans zamknigcia
w tysigeach polskich zlotych 1 stycznia 2010 r. trwalych przedsiewzigciu gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2010 r.
Wydatki zwiazane z
zakupem gruntu 389.730 (554) 12.402 (29.403) 8.082 380.257
Koszty prac
budowlanych 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 23.069
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwolen 18.984 (120) 117 (4.959) 3.823 17.845
Koszty finansowania
zewnetrznego (! 40.997 (198) 289 (8.038) 14369 47.419
Pozostate 4.331 (54) 174 (2.191) (44) 2.216
Produkcja w toku 592.490 (5.803) 12.982 (196.299) 67.436 470.806

Ujete w
Przeniesieniez  sprawozdaniu z

Bilans otwarcia produkcji w calkowitych Bilans zamknigcia
w tysiqcach polskich zlotych 1 stycznia 2010 r. toku dochodéw 31 grudnia 2010 r.
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610

w tysiqcach polskich zlotych

Bilans otwarcia
1 stycznia 2010 r

Odpis aktualizujacy ujety w
sprawozdaniu z calkowitych
dochodéw

Utworzenie

Rozwigzanie

Bilans zamknigcia
31 grudnia 2010 r

Odpis aktualizujqcy

(2.188)

301

(1.887)

Razem zapasy
wycenione wedlug
nizszej z dwoch
wartoSci: kosztu
wytworzenia lub
wartoSci netto
mozliwej do
uzyskania

646.253

543.529

(1) Koszty finansowania zewnetrznego sq kapitalizowane w wartosci zapaséw uzywajqc efektywnej stopy kapitalizacji w wysokosci

6,9%
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Nota 10 — Kredyty bankowe

Nastepujace dlugoterminowe i krotkoterminowe kredyty bankowe zostaty otrzymane i splacone w okresie trzech

miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 a takze w roku zakonczonym 31 grudnia 2010:

Za oKkres trzech

miesigcy zakonczony

Zarok

w tysiqcach polskich zlotych dnia 31 marca 2011 31 grudnia 2010

zakonczony dnia

(Nie poddane badaniu /

przegladowi)

Bilans otwarcia 123.914 188.678
Otrzymane kredyty bankowe - 3.186
Sptacone kredyty bankowe (4.288) (69.031)
Optaty bankowe (461) (244)
Rozliczenie optat bankowych 117 1.338
Odsetki naliczone/zaptacone netto od kredytow bankowych 321 (13)
Bilans zamknigcia
119.603 123.914
Bilans zamknig¢cia w tym:
Zobowiazania krotkoterminowe 12.789 74.701
Zobowiazania dtugoterminowe 106.814 49.213
Bilans zamkniecia 119.603 123.914

Nota 11 — Pozyczki od jednostek powigzanych

Nastgpujace pozyczki od podmiotow powiazanych zostaly otrzymane i splacone w okresie trzech miesigcy
zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku, a takze w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2010:

Za okres trzech
miesiecy
zakonczony dnia
w tysiqcach polskich zlotych 31 marca 2011

Zarok
zakonczony dnia
31 grudnia 2010

(Nie poddane badaniu /
przegladowi)

Bilans otwarcia 53.218 60.329
Sptata pozyczek od jednostek powiazanych (26.475) -
Naliczone odsetki 688 3.177
Sptacone odsetki - (10.288)
Bilans zamkniecia 27.431 53.218
Bilans zamknigcia w tym:

Zobowiazania krétkoterminowe 27.431 53.218
Zobowiazania dlugoterminowe - -
Bilans zamkniecia 27.431 53.218
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Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres trzech
miesiecy zakonczony
dnia 31 marca 2011 r.
(nie poddane badaniu

Za okres trzech
miesiecy zakonczony
dnia 31 marca 2010 r.
(nie poddane badaniu

w tysiqcach polskich zlotych /przegladowi) /przegladowi)
Podatek dochodowy 31 604
Podatek odroczony

Powstanie i odwrocenie roznic przejsciowych 348 (3.070)
Straty podatkowe do rozliczenia (974) 2.808
Razem podatek odroczony (626) (262)
Razem podatek dochodowy (595) 342

Nota 13 — Platnosci w formie akcji

Koszt z tytutu platnosci w formie akeji za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 roku wynidst
zero (za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2010 roku wynidst 17 tysigcy ztotych i ostat ujety jako
koszt w sprawozdaniu z catkowitych dochodow wraz ze wspotmiernym zwigkszeniem kapitatu wiasnego).
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Nota 14 — Zobowiazania inwestycyjne, zobowiazania i nalezno$ci warunkowe oraz warto$¢
sprzedazy wynikajaca z podpisanych umow jeszcze nierozpoznana w rachunku z
catkowitych dochodow.

(i) Zobowiazania inwestycyjne:
Zobowiazania inwestycyjne Grupy w stosunku do gltéwnych wykonawcow z tytutu ustug budowlanych,
przedstawia tabela ponizej:

Na dzien Na dzien

w tysiqcach polskich ztotych 31 marca 2011 31 grudnia 2010
Gemini II 48.400 -
Verdis 31.657 35.177
Sakura 21.986 25.286
Panoramica I 13.961 15.946
Impressio 1 11.554 14.939
Imaginarium I1I 6.127 8.224
Naturalis I 7.981 8.107
Naturalis 1T 8.021 11.149
Nautica II 559 1.359
Constans 323 702
Razem 150.569 120.889

(ii) Wartos¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych umow jeszcze nierozpoznana w rachunku z
calkowitych dochodow:

Tabela ponizej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzymac od klientéw, na podstawie podpisanych
umow sprzedazy mieszkan tj. spodziewane platnosci na podstawie podpisanych umoéow z klientami do dnia 31
marca 2011 roku po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktore sa prezentowane w $rédrocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j jako zaliczki otrzymane):

Na dzien Na dzien

w tysiqcach polskich zlotych 31 marca 2011 31 grudnia 2010

Gemini 11 35.664 -
Imaginarium I1I 12.028 13.417
Verdis I 6.244 3.139
Sakura I 4.521 5.435
Constans 4.478 2,711
Galileo 4.246 6.697
Nautica 11 2.460 -
Naturalis I 2.360 2.124
Impressio I 2.314 632
Gardenia 1.954 2.996
Nautica | 589 703
Naturalis 11 565 -
Gemini [ 156 415
Imaginarium II - 124
Razem 77.579 38.393

(iii) Zobowiazania warunkowe:
Nie wystapity.
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Nota 15 — Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku nie wystapity transakcje oraz salda z
podmiotami powigzanymi inne niz ujawnione w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za rok 2010.
W okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku Grupa dokonata sptaty 50% pozyczek od
jednostek powiazanych w kwocie 26,5 miliona ztotych. Sptata dotyczyta jedynie czesci kapitatowe;.

Nota 16 — Trwala utrata wartosci i rezerwy
W okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 31 marca 2011 roku nie dokonano istotnych odpisow
aktualizujacych z tytutu trwatej utraty wartosci.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtownych rezerw Grupy miaty miejsce w okresie trzech miesiecy zakonczonym
dnia 31 marca 2011 roku:

- zmniejszenie rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 578 tysigcy ztotych;

- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty przystosowania gruntow posiadanych przez Grupg, zgodnie z
uwarunkowaniami natozonymi przez lokalne wtadze w kwocie 1.000 tysigcy ztotych.

Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku, w ramach przedsigwzigcia pod wspolng kontrola (Landex Sp. z 0.0.) wykonano prawa
wynikajace z przedwstepnej umowy kupna, finalizujac nabycie dzialki o powierzchni 7.239 m?® potozonej w
Warszawie, w dzielnicy Wola, przy ulicy Jana Kazimierza.

Kredyty bankowe

W styczniu 2011 roku, Spdtka podpisata aneks do umowy kredytowej z bankiem Millenium na finansowanie
zakupu gruntéow o lacznej wartosci 17.1 miliona ztotych. Na podstawie podpisanego aneksu, Spotka sptacita
25% wartosci kredytu w wysokosci 4,3 miliona ztotych i przedtuzyta termin sptaty pozostatej czesci kredytu w
wysokosci 12,8 miliona ztotych na dzien 31 stycznia 2012 roku.

W marcu 2011 roku, Spétka podpisata aneksy do umow kredytowych z bankiem BZ WBK S.A. na finansowanie
zakupu gruntow o tacznej warto$ci 57,4 miliona ztotych. Na podstawie podpisanych aneksdéw, zostaty
przedtuzone terminy sptaty kredytéw z dnia 31 marca 2011 roku na dzien 1 lipca 2012 roku. Umowy kredytowe
zawarte z bankiem BZ WBK SA uwzgledniaja zawarcie nowej umowy kredytowej na kwotg 14 milionow
ztotych przeznaczonej na finansowanie inwestycji Panoramika potozonej w Szczecinie.

Pozyczki od podmiotow powiazanych

W marcu 2011 roku, Spétka sptacita 50% pozyczek otrzymanych od podmiotéw powiazanych w kwocie 26,5
miliona ztotych. Sptacona zostala wylacznie kwota gldwna zadtuzenia.
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Nota 18 —Zdarzenia po dacie bilansowej

Obligacje

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spdtka wyemitowata 5.134 obligacji serii A o lacznej warto$ci nominalnej 51,3
miliona zlotych oraz 3.616 obligacji serii B o tacznej wartosci nominalnej 36,2 miliona ztotych. Wartos¢
nominalna jednej obligacji wynosi 10.000 ztotych (dziesig¢ tysiecy ztotych) i jest rdwna cenie emisyjnej
Obligacje sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawke WIBOR dla
depozytdw szesciomiesigcznych i marz¢ okreslong w warunkach emisji — rdzng dla obligacji serii A oraz
obligacji serii B. Terminy ptatnosci odsetek sa potroczne i zostaty ustalone zgodnie z Regulaminem Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych(dalej ,,KDPW?”). Obligacje zostang wykupione przez Spotk¢ w dniu
przypadajacym w trzecia rocznicg daty emisji (18 kwietnia 2014 roku). Wykup Obligacji nastapi poprzez zaptatg
kwoty rownej wartosci nominalnej Obligacji podlegajacych wykupowi. Warunki emisji Obligacji Serii B
przyznaja Spolce prawo do zadania wykupu dowolnej liczby Obligacji Serii B, ktore Spotka ma prawo wykonaé
w dwoch terminach: (i) w dniu ptatnosci odsetek nastgpujacym 12 miesigey przed dniem wykupu Obligacji Serii
B; oraz (ii) w dniu ptatnosci odsetek nastgpujacym 6 miesigcy przed dniem wykupu Obligacji Serii B. Liczba
Obligacji Serii B posiadanych przez danego inwestora, podlegajaca obligatoryjnemu wczesniejszemu wykupowi,
zostanie ustalona zgodnie z odpowiednimi regulacjami KDPW.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz Lapinski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor d/s Sprzedazy i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 12 maja 2011 roku
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